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ABSTRAK 
 
Nama  : Nia Anita 
NIM  :  90400114030 
Judul   : Pengaruh Return Saham dan Volume Perdagangan terhadap Bid Ask-
Spread Saham Syariah dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel 
Moderating (Studi Kasus Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di ISSI 
Periode 2015-2017) 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pengaruh return saham 
dan volume perdagangan terhadap bid ask-spread saham syariah dengan ukuran 
perusahaan sebagai variabel moderating (studi kasus pada perusahaan yang terdaftar 
di issi periode 2015-2017) 
Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Dalam penelitian ini 
menggunakan signalling theory. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2015-2017. 
Penentuan sampel penelitian berdasarkan metode purposive sampling dengan jumlah 
sampel sebanyak 45. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang yang 
berasal dari laporan keuangan perusahaan yang diakses melalui www.idx.com. 
Pengolahan data sekunder menggunakan teknik analisis Statistical Package for Social 
Science (SPSS) dengan metode analisis regresi berganda. Analisis regresi berganda 
berfungsi untuk menguji hubungan langsung antarvariabel. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa return saham berpengaruh positif 
terhadap bid-ask spread, volume perdagangan berpengaruh negatif terhadap bid-ask 
spread. Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahan 
mampu moderasi atau memperkuat hubungan antara return saham terhadap bid-ask 
spread, juga memperkuat hubungan antara volume perdagangan terhadap bid-ask 
spread.  
Kata Kunci: Signalling Theory, Return Saham, Volume Perdagangan, Bid-Ask 
Spread, Ukuran Perusahaan. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang 
Keberadaan pasar modal merupakan salah satu indikator yang memiliki andil 
besar dalam pertumbuhan dan kemajuan perekonomian suatu negara. Ada dua fungsi 
pasar modal, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi financial. Secara ekonomi, pasar modal 
berfungsi sebagai sarana perantara yang menghubungkan antara pihak yang 
mempunyai kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer) 
sehingga mampu menyalurkan dana secara efektif dan efisien (Ginting, 2012). 
Meskipun pasar modal tidak disebutkan dalam Al-Qur’an dan Hadis, namun 
perdagangan saham ataupun investasi tidaklah bertentang dengan hukum Islam 
(Romansyah, 2015). Investasi dalam pandangan Islam merupakan kegiatan muamalah 
yang sangat dianjurkan, agar harta yang dimiliki menjadi produktif dan juga 
mendatangkan manfaat bagi orang lain (Wiyanti, 2013). Allah SWT memerintahkan 
kepada setiap umat untuk meraih kesuksesan dan berupaya meningkatkan hasil 
investasi. Baik investasi yang bersifat vertikal (hubungan manusia dengan Allah) 
maupun investasi yang bersifat horizontal (dengan sesama manusia) (Menurut 
Agustin & Mawardi, 2014). Adapun konsep investasi termaktub dalam Al-Quran 
surah Al-Baqarah ayat 261:  
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Terjemahnya: 
“Perumpamaan (nafkah yang dikeluarkan oleh) orang-orang yang 
menafkahkan hartanya di jalan Allah adalah serupa dengan sebutir benih yang 
menumbuhkan tujuh bulir, pada tiap-tiap bulir seratus biji. Allah melipat gandakan 
(ganjaran) bagi siapa yang Dia kehendaki. Dan Allah Maha Luas (karunia-Nya) lagi 
Maha Mengetahui” 
 
Lahirnya pasar modal syariah di Indonesia diawali dengan PT. Danareksa 
Investment Management yang menerbitkan Reksa Dana Syariah pada tahun 1997. 
Kemudian pada tahun 2000, BEI berkerjasama dengan PT. Danareksa Investment 
Management untuk meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) yang bertujuan untuk 
memandu investor yang ingin menginvestasikan dananya secara syariah (Nurlita, 
2014). Hingga pada tanggal 12 Mei 2011, BEI menerbitkan Indonesia Sharia Stock 
Index (ISSI). ISSI berisikan seluruh saham syariah yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (Rachmawati & Laila, 2015). Bursa efek itu sendiri merupakan suatu 
lembaga yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem atau sarana untuk 
mempertemukan penawaran penjual dan pembeli efek. Adapun penjual dan pembeli 
efek yang boleh berdagang dalam bursa saham adalah anggota yang sudah 
memperoleh ijin usaha untuk melakukan kegiatan sendiri sebagai perantara/ pedagang 
efek (Rahardjo, 2004). 
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Ketika seorang investor berkeinginan untuk membeli saham, maka dealer 
akan mengajukan harga yang dimintanya (disebut harga permintaan atau ‘ask’). 
Sedangkan, ketika seorang investor berkeinginan untuk menjual sahamnya, dealer 
akan memberikan harga penawaran (disebut harga penawaran atau ‘bid’). Santoso & 
Linawati (2014) menjelaskan bahwa bahwa spread merupakan selisih antara harga 
beli (bid) tertinggi yang menyebabkan investor bersedia untuk membeli saham 
tertentu dengan harga jual (ask) terendah yang menyebabkan investor bersedia 
menjual sahamnya. 
Bid-ask spread memainkan peranan ekonomi yang cukup besar dalam pasar 
modal. Namun demikian pada umumnya para investor dalam menanamkan 
dana/investasinya terlihat kurang memperhatikan perilaku bid-ask spread (Hartono, 
2003; dalam Rahardjo, 2004). Padahal menurut Nisa & Rikumahu (2018), hal yang 
harus diperhatikan investor untuk memutuskan membeli atau menjual saham pada 
harga tertentu yaitu dengan mengetahui seberapa besar spread antara bid dan ask. 
Secara umum, perusahaan yang memiliki return saham yang tinggi maka bid-
ask spread sahamnya akan tinggi pula, begitupun dengan sebaliknya. Sementara itu, 
perusahaan yang memiliki volume perdagangan yang tinggi maka bid-ask spread 
sahamnya akan rendah, begitupun dengan sebaliknya. Berikut ini data tentang return 
saham, volume perdagangan, dan bid-ask spread yang terjadi pada periode 2015 – 
2017. 
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Tabel 1.1 
Return Saham, Volume Perdagangan, dan Bid-Ask Spread 
Tahun 2015 
No. Kode  
Periode 2015 
Return Saham Volume Perdagangan Bid-Ask Spread 
1 ACES 0.05 0.17 0.02 
2 ADES -0.26 0.03 0.02 
3 ASII -0.19 0.19 0.00 
4 CINT -0.07 0.09 0.00 
5 CPIN -0.31 0.11 0.02 
6 DART -0.38 0.00 0.18 
7 EKAD -0.22 0.04 0.01 
8 INRU -0.72 0.00 0.18 
9 INTD 0.00 0.00 0.00 
10 MBTO -0.30 0.02 0.03 
11 MTSM -0.67 0.00 0.39 
12 ROTI -0.09 0.15 0.00 
13 SIMA 0.28 0.11 0.00 
14 UNTR -0.02 0.21 0.00 
15 UNVR 0.15 0.06 0.00 
Rata-Rata -0.18 0.08 0.06 
Sumber : Data sekunder yang diolah (2018) 
Data dari tabel 1.1 menunjukkan bahwa secara umum perusahaan yang 
mempunyai return saham yang rendah cenderung mempunyai spread yang kecil. 
Sedangkan perusahaan dengan tingkat volume perdagangan yang tinggi cenderung 
mempunyai spread yang kecil. Namun sejumlah perusahaan dapat juga terjadi 
sebaliknya, misalnya saja yang terjadi di saham PT Duta Anggada Realty Tbk 
(DART), PT Toba Pulp Lestari Tbk (INRU), dan PT Metro Realty Tbk (MTSM). 
Perusahaan tersebut memiliki return saham yang rendah namun spreadnya besar. 
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Tabel 1.2 
Return Saham, Volume Perdagangan, dan Bid-Ask Spread 
Tahun 2016 
No. Kode  
Periode 2016 
Return Saham Volume Perdagangan Bid-Ask Spread 
1 ACES 0.01 0.09 0.02 
2 ADES -0.01 0.01 0.02 
3 ASII 0.38 0.21 0.00 
4 CINT -0.07 0.08 0.01 
5 CPIN 0.19 0.09 0.00 
6 DART -0.14 0.00 0.11 
7 EKAD 0.48 0.13 0.01 
8 INRU -0.06 0.00 0.03 
9 INTD 0.71 0.00 2.00 
10 MBTO 0.32 0.04 0.06 
11 MTSM 0.61 0.00 2.00 
12 ROTI 0.26 0.12 0.01 
13 SIMA 0.00 0.00 0.00 
14 UNTR 0.25 0.28 0.00 
15 UNVR 0.05 0.06 0.01 
Rata-Rata 0.20 0.07 0.29 
Sumber : Data sekunder yang diolah (2018) 
Data dari tabel 1.2 menunjukkan bahwa secara umum perusahaan yang 
mempunyai return saham yang rendah cenderung mempunyai spread yang kecil. 
Sedangkan perusahaan dengan tingkat volume perdagangan yang tinggi cenderung 
mempunyai spread yang kecil. Namun yang terjadi di saham PT Duta Anggada 
Realty Tbk (DART) sebaliknya, yakni memiliki return saham yang rendah namun 
spreadnya besar. 
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Tabel 1.3 
Return Saham, Volume Perdagangan, dan Bid-Ask Spread 
Tahun 2017 
No. Kode  
Periode 
Return Saham Volume Perdagangan Bid-Ask Spread 
1 ACES 0.09 0.17 0.17 
2 ADES 0.01 0.01 0.03 
3 ASII 0.21 0.18 0.19 
4 CINT 0.08 0.11 0.09 
5 CPIN 0.09 0.09 0.11 
6 DART 0.00 0.01 0.00 
7 EKAD 0.13 0.12 0.04 
8 INRU 0.00 0.01 0.00 
9 INTD 0.00 0.00 0.00 
10 MBTO 0.04 0.05 0.02 
11 MTSM 0.00 0.00 0.00 
12 ROTI 0.12 0.13 0.15 
13 SIMA 0.00 0.11 0.11 
14 UNTR 0.28 0.24 0.21 
15 UNVR 0.06 0.06 0.06 
Rata-Rata 0.07 0.09 0.08 
Sumber : Data sekunder yang diolah (2018) 
 Data dari tabel 1.3 menunjukkan bahwa secara umum perusahaan yang 
mempunyai return saham yang rendah cenderung mempunyai spread yang kecil. 
Sedangkan perusahaan dengan tingkat volume perdagangan yang tinggi cenderung 
mempunyai spread yang kecil. Namun sejumlah perusahaan memiliki volume 
perdagangan dan bid-ask spread yang nilainya sama-sama mendekati, misalnya saja 
yang terjadi di saham PT Ace Hardware Indonesia Tbk (ACES), PT Ekadharma 
International Tbk (EKAD), PT Inter Delta Tbk (INTD), PT Siwani Makmur Tbk 
(SIMA), dan PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR). 
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 Ambarwti (2008) menjelaskan bahwa pada perusahaan yang memiliki return 
yang tinggi membuat dealer tidak langsung melepas saham tetapi saham tersebut di 
tahan terlebih dahulu sampai pada waktu tertentu, sehingga semakin lama saham 
tersebut berada di tangan dealer maka akan menimbulkan adanya bid-ask spread 
saham yang lebih besar karena akan menyerap lebih banyak biaya kepemilikan saham 
yang ditanggung oleh dealer. Hal ini terjadi karena dealer menganut motif jangka 
panjang dalam berinvestasi, dengan maksud yaitu untuk dapat menutup biaya 
transaksi yang terjadi untuk membeli saham tersebut. Hal ini sejalan dengan 
penelitian Napitupulu & Syahyunan (2013) dan Sasonto & Linawati (2014) yang 
menghasilkan bahwa return saham berpengaruh terhadap bid-ask spread. Namun 
bertentangan dengan Nurhayati (2014) dan Fitriyah (2016) dalam penelitiannya 
menjelaskan bahwa return saham tidak berpengaruh terhadap bid-ask spread pada 
perusahaan yang termasuk di JII.  
 Adapun volume perdagangan yang aktif menunjukkan bahwa saham tersebut 
digemari oleh investor, berarti bahwa saham tersebut cepat diperdagangkan. Kondisi 
ini menyebabkan dealer tidak perlu terlalu lama memegang saham sehingga 
mengakibatkan penurunan biaya kepemilikan saham. Menurunnya biaya kepemilikan 
saham berarti akan mempersempit bid-ask spread saham tersebut (Istanti, 2009). 
Dengan kata lain dapat dikatakan bahwa jika volume perdagangan tinggi maka bid-
ask spreadnya akan menyempit, seperti penelitian yang dihasilkan oleh Nainggolan 
& Silalahi (2016) dan Ambarwti (2008). Sejalan dengan penelitian Perdana & 
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Kristanti (2014) dan Wahyuliantini & Surjaya (2015) yang menghasilkan bahwa 
volume perdagangan berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap bid-ask 
spread. Sedangkan penelitian Napitupulu & Syahyunan (2013) menghasilkan bahwa 
volume perdagangan berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap bid-ask 
spread. 
Perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang besar tentu akan mudah 
dikenali oleh masyarakat, dan dianggap memiliki keuangan yang lebih baik 
dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang kecil 
(Utama & Fidiana, 2016). Ukuran perusahaan ini tentunya mempengaruhi aktifnya 
perdagangan saham dipasar modal. Ukuran perusahaan yang besar kemungkinan 
besar menjanjikan return yang besar pula. Semakin besar return saham, maka 
semakin besar pula minat investor untuk menanamkan modalnya. Adanya hasil-hasil 
penelitian terdahulu yang menunjukkan ketidakkonsistenan pengaruh return saham 
dan volume perdagangan terhadap bid-ask spread mendorong peneliti untuk 
melakukan penelitian yang berjudul, “Pengaruh Return Saham dan Volume 
Perdagangan terhadap Bid Ask-Spread Saham Syariah Dengan Ukuran 
Perusahaan Sebagai Variabel Moderating (Studi Kasus Pada Perusahaan Yang 
Terdaftar Di ISSI Periode 2015-2017)”. 
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B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang tersebut bahwa terdapat beberapa variabel yang 
memengaruhi bid-ask spread. Maka permasalahan dalam penelitian ini dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
1. Apakah return saham berpengaruh terhadap bid-ask spread saham syariah? 
2. Apakah volume perdagangan berpengaruh terhadap bid-ask spread saham 
syariah? 
3. Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh return saham 
berpengaruh terhadap bid-ask spread saham syariah? 
4. Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh volume perdagangan 
berpengaruh terhadap bid-ask spread saham syariah? 
C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka tujuan yang hendak dicapai 
adalah: 
a. Untuk mengetahui pengaruh return saham terhadap bid-ask spread saham 
syariah. 
b. Untuk mengetahui pengaruh volume perdagangan terhadap bid-ask spread 
saham syariah. 
c. Untuk mengetahui ukuran perusahaan sebagai pemoderasi yang 
mempengaruhi return saham terhadap bid-ask spread saham syariah. 
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d. Untuk mengetahui ukuran perusahaan sebagai pemoderasi yang 
mempengaruhi volume perdagangan terhadap bid-ask spread saham syariah. 
2. Kegunaan Penelitian 
a. Teoretis: Hasil penelitian ini diharapkan menambah khazanah pengetahuan 
tentang return saham dan volume perdagangan serta pengaruhnya terhadap 
bid-ask spread. Penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi bahan referensi 
untuk penelitian selanjutnya tentang dunia pasar modal syariah khususnya 
tentang pengaruh return saham dan volume perdagangan terhadap bid-ask 
spread saham syariah indonesia. 
b. Praktis: Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan 
bagi investor untuk mengambil keputusan dalam berinvestasi dengan 
mempertimbangkan return saham, volume perdagangan, bid-ask spread, dan 
ukuran perusahaan-perusahaan yang terdaftar di ISSI. Disisi lain, penelitian 
ini juga diharapkan bermanfaat bagi perusahaan, khususnya perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di ISSI. Agar penelitian ini dijadikan bahan 
pertimbangan untuk memperhatikan return saham, volume perdagangan, bid-
ask spread, agar mampu menarik investor untuk berinvestasi di 
perusahaannya. 
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D. Definisi Operasional Variabel 
1. Variabel Independen 
Variabel independen adalah variabel bebas yang menjelaskan atau 
mempengaruhi variabel yang lain. Ada dua variabel independen yang digunakan 
dalam penelitian ini, antara lain: 
a. Return Saham 
Return saham dibedakan menjadi dua yaitu return realisasi (realized 
return) dan return ekspektasi (expected return). Return realisasi (realized return) 
merupakan return yang sudah terjadi (berupa capital gain) yang dihitung 
berdasarkan data historis. Return ini bisa digunakan sebagai dasar penentuan 
return dan risiko dimasa mendatang. Sedangkan return ekspektasi (expected 
return) merupakan return yang belum terjadi atau return yang diharapkan di masa 
mendatang berupa deviden dan masih bersifat tidak pasti (Fitriyah, 2016). 
Santoso & Linawati (2014) menjelaskan bahwa return adalah 
pengembalian hasil atau laba atas surat berharga atau investasi modal. Return 
saham juga merupakan keuntungan yang diperoleh dari aktivitas jual-beli saham. 
(Septiana & Wahyuati, 2016). Adapun rumus perhitungan return saham menurut 
Hartono (2017); dalam Nisa & Rikumahu (2018) ialah sebagai berikut: 
R =
P − P
P
 
Keterangan:  
R = Return saham pada periode ke-t  
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P = Harga saham periode pengamatan  
P = Harga saham periode sebelum pengamatan  
b. Volume Perdagangan Saham 
Menurut Indriastuti & Nafiah (2017), volume perdagangan merupakan 
salah satu indikator likuiditas saham atas suatu informasi yang terdapat pada pasar 
modal. Volume perdagangan yang tinggi pada suatu bursa dianggap sebagai tanda 
pasar semakin bagus. Semakin aktif perdagangan suatu saham atau semakin besar 
volume perdagangan suatu saham, maka semakin rendah biaya pemilikan saham  
tersebut  yang berarti akan mempersempit bid-ask spread saham tersebut (Perdana 
& Kristanti, 2014). 
Volume  perdagangan saham merupakan rasio antara jumlah lembar 
saham yang diperdagangkan terhadap jumlah saham yang beredar (Jones, 2010; 
dalam Napitupulu & Syahyunan, 2013). Penelitian ini menunjukkan volume 
perdagangan saham untuk saham i pada tahun t, dalam satuan lembar pada 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di ISSI. Berdasarkan definisi tersebut, 
maka dapat dirumuskan volume perdagangan saham, sbb: 
TVA, 	
∑ ℎ							
∑ ℎ						
 
2. Variabel Dependen 
Variabel dependen adalah variabel t erikat yang dijelaskan atau dipengaruhi 
oleh variabel bebas (independen). Dalam penelitian ini, variabel dependennya adalah 
bis-ask spread. Hal yang harus diperhatikan investor untuk memutuskan membeli 
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atau menjual saham pada harga tertentu yaitu dengan mengetahui seberapa besar 
spread antara bid dan ask (Nisa & Rikumahu, 2018). Sebagaimana yang dijelaskan 
oleh Santoso & Linawati (2014) bahwa spread merupakan selisih antara harga beli 
(bid) tertinggi yang menyebabkan investor bersedia untuk membeli saham tertentu 
dengan harga jual (ask) terendah yang menyebabkan investor bersedia menjual 
sahamnya. 
Dengan demikian, bid-ask spread adalah selisih antara bid-price dengan ask-
price. Bid-price berarti harga tertinggi yang diinginkan oleh dealer, sedangkan ask-
price berarti harga terendah yang ditawarkan oleh penjual untuk pembeli.  Perbedaan 
antara penawaran jual dengan penawaran beli pada transaksi saham inilah disebut 
sebagai bid ask spread (Shobriati, dkk., 2013). Adapun perhitungan bid-ask spread 
dapat dirumuskan sebagai berikut: 
Bid-Ask Spread = 
(!"#$%&)
(
)
(!"#*$%&)
 
3. Variabel Moderasi 
Variabel moderasi adalah variabel yang dapat memperkuat atau memperlemah 
hubungan langsung antara variabel independen dengan variabel dependen. Dalam 
penelitian ini, variabel moderasinya adalah ukuran perusahaan. Mustikawati & 
Cahyonowati (2015) menjelaskan bahwa perusahaan yang berukuran lebih besar 
memiliki struktur pemegang kepentingan yang lebih luas dan kompleks dalam 
pengelolaannya. Ukuran perusahaan merupakan cerminan dari seberapa besar total 
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aset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Perusahaan dengan total aset yang tinggi 
cenderung untuk selalu mengutamakan kualitas laba yang baik. 
Ukuran perusahaan merupakan cerminan besar kecilnya perusahaan yang 
nampak dalam nilai total aktiva perusahaan pada neraca akhir tahun (Utama & 
Fidiana, 2017). Semakin besar total aset perusahaan maka semakin besar ukuran 
suatu perusahaan. Dan semakin besar total aktiva maka semakin besar modal yang 
akan ditanam perusahaan (Kosimpang, 2017). Jadi, dalam penelitian ini ukuran 
perusahaan akan diwakili oleh total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Sehingga 
rumus yang digunakan untuk mengukur ukuran perusahaan adalah:  
Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset) 
E. Pengembangan Hipotesis 
1. Pengaruh return saham terhadap bis-ask spread saham syariah  
Nurhayati (2012) dalam penelitiannya menjelaskan bahwa return saham tidak 
berpengaruh terhadap bid-ask spread pada perusahaan yang termasuk di JII. 
Penelitian ini didukung oleh Fitryah (2016) return saham tidak berpengaruh terhadap 
bid-ask spread saham syariah. Hal ini berbeda dengan hasil penelitian dari Santoso & 
Linawati (2014) menujukkan bahwa secara parsial, return saham berpengaruh 
signifikan terhadap bid-ask spread saham pada perusahaan yang terdaftar di LQ-45. 
Penelitian ini sejalan dengan  Napitupulu & Syahyunan (2013) yang menunjukkan 
bahwa return  saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap  bid-ask spread 
pada perusahaan yang melakukan stock split di Bursa Efek Indonesia.  
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Pengaruh positif tersebut terjadi karena harga saham cenderung senantiasa 
naik dalam tiap transaksinya berarti menghasilkan return saham yang tinggi. Keadaan 
ini menunjukkan bahwa saham tersebut digemari oleh investor. Berdasarkan 
perbedaan hasil-hasil penelitian tersebut, maka diperlukan untuk pengujian ulang 
pada hubungan antara return saham dan bid-ask spread. Dalam penelitian ini, 
hipotesis dapat dirumuskan: 
H1 : Return saham berpengaruh positif signifikan terhadap bid-ask spread saham 
syariah. 
2. Pengaruh volume perdagangan saham terhadap bis-ask spread saham 
syariah 
Volume perdagangan yang tinggi diidentifikasi akan berpengaruh negatif 
terhadap bid-ask spread saham syariah. Pendapat ini didukung oleh hasil penelitian 
Perdana & Kristanti (2014) yang menyatakan bahwa volume perdagangan saham 
tidak berpengaruh signifikan terhadap bid ask spread saham syariah yang tercatat  
pada Jakarta Islamic Indeks tahun 2010-2012 dan memiliki arah koefisien regresi 
negatif. Senada dengan Nainggolan & Silalahi (2016) yang menunjukkan bahwa 
volume perdagangan saham memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap bid-
ask spread, baik sebelum pengelompokan data maupun setelah pengelompokan data 
dilakukan. 
Berbeda dengan penelitian Napitupulu & Syahyunan (2013) yang menyatakan 
bahwa secara parsial volume perdagangan saham berpengaruh yang positif tetapi 
tidak signifikan antara perubahan volume perdagangan terhadap  bid-ask spread. 
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Didukung oleh Paramita & Yulianto (2014) menunjukkan volume perdagangan 
memiliki pengaruh positif terhadap  bid-ask spread  saham syariah. Penelitian 
Wahyuliantini dan Surjaya (2015) volume perdagangan saham tidak berpengaruh 
signifikan pada bid-ask spread pada perusahaan dalam indeks LQ45 di Bursa Efek 
Indonesia. Hal ini berarti volume perdagangan saham tidak mempengaruhi 
peningkatan atau penurunan bid-ask spread. Sedangkan Putra, dkk., (2017) dalam 
penelitiannya menemukan bahwa variabel volume perdagangan secara parsial 
(individu) berpengaruh signifikan terhadap bid-ask spread pada perusahaan yang 
terdaftar sebagai saham blue chip periode 2013-2015.  
Berdasarkan perbedaan hasil-hasil penelitian tersebut, perlu dilakukan 
pengujian pada hubungan antara volume perdagangan terhadap bid-ask spread. Maka 
hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H2 : Volume perdagangan saham berpengaruh negatif signifikan pada bid-ask spread 
saham syariah. 
3. Pengaruh ukuran perusahaan dalam memoderasi hubungan antara return 
saham terhadap bis-ask spread saham syariah 
Perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang besar tentu akan mudah 
dikenali oleh masyarakat, dan dianggap memiliki keuangan yang lebih baik 
dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang kecil 
(Utama & Fidiana, 2016). Ukuran perusahaan yang besar kemungkinan besar 
menjanjikan return yang besar pula. Semakin besar return saham, maka semakin 
besar pula minat investor untuk menanamkan modalnya. Sedangkan beberapa 
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penelitian menunjukkan bahwa return saham berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap bid-ask spread. Dari pernyataan tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut:  
H3 : Ukuran perusahaan memoderasi pengaruh return saham terhadap bid-ask saham 
syariah.  
4. Pengaruh ukuran perusahaan dalam memoderasi hubungan antara volume 
perdagangan saham terhadap bis-ask spread saham syariah 
Ukuran perusahaan merupakan cerminan besar kecilnya perusahaan yang 
nampak dalam nilai total aktiva perusahaan pada neraca akhir tahun (Utama & 
Fidiana, 2017). Ukuran perusahaan ini tentunya mempengaruhi aktifnya perdagangan 
saham dipasar modal. Semakin aktif perdagangan suatu saham atau semakin besar 
volume perdagangan suatu saham, maka semakin rendah biaya pemilikan saham 
tersebut yang berarti akan mempersempit bid-ask spread saham tersebut (Perdana & 
Kristanti, 2014). Dari pernyataan tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai 
berikut: 
H4 : Ukuran perusahaan memoderasi pengaruh volume perdagangan terhadap bid-ask 
saham syariah. 
F. Penelitian Terdahulu 
Kondisi pasar modal yang penuh dengan ketidakpastian akan mengakibatkan 
timbulnya risiko investasi yang harus dihadapi oleh para pelaku pasar modal. Untuk 
mengurangi ketidakpastian ini diperlukan informasi oleh para pelaku pasar modal 
dalam pengambilan keputusan. Contoh-contoh informasi tersebut adalah return 
18 
 
 
 
saham, volume perdagangan dan bid-ask spread. Namun, tidak semua penelitian 
berpandangan demikian. Hal ini dapat dilihat pada tabel 1.4, sejumlah penelitian 
menunjukkan ketidakkonsistenan tentang return saham, volume perdagangan dan 
pengaruhnya terhadap bid-ask spread. 
Tabel 1.4 
         Penelitian terdahulu 
 
Peneliti Judul Hasil Penelitian 
Diyang Permana 
Putra, Nova 
Retnowati, dan 
Anggraeni 
Rahmasari (2017) 
Pengaruh Harga Saham, 
Volume Perdagangan dan 
Varian Return Saham 
terhadap Bid-Ask Spread 
pada Perusahaan yang 
Terdaftar sebagai Saham 
Blue Chip Periode 2013-
2015. 
Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa Volume Perdagangan dan 
Variance of Stock Return 
berpengaruh secara parsial 
(individual) terhadap Bid-Ask 
Spread pada perusahaan yang 
terdaftar sebagai blue chip periode 
2013-2015. 
Fitriyah (2016) Analisis Determinan Bid-
Ask Spread pada 
Perusahaan yang 
Terdaftar di Jakarta 
Islamic Index (JII). 
Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa return saham & volume 
perdagangan saham tidak 
berpengaruh terhadap bid-ask 
spread. Hasil uji kelayakan model  
menunjukkan variabel independen 
secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap bid-ask 
spread. 
Ruminsar 
Nainggolang dan 
Donalson Silalahi 
(2016) 
Pengaruh Volume 
Perdagangan Saham dan 
Harga Saham terhadap 
Bid-Ask Spread (Studi 
pada Perusahaan-
Perusahaan Manufaktur 
yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia).  
Volume perdagangan saham 
memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap bid-ask 
spread, baik sebelum  
pengelompokan data maupun 
setelah pengelompokan data 
dilakukan. Volume perdagangan 
saham dan harga saham secara 
simultan berpengaruh dan 
signifikan terhadap  bid-ask 
spread, baik sebelum 
pengelompokan data maupun 
setelah pengelompkan data 
19 
 
 
 
dilakukan. 
Ni Made 
Wahyuliantini 
dan Anak Agung 
Gede Suarjaya. 
(2015) 
Pengaruh Harga Saham, 
Volume Perdagangan 
Saham, dan Volatilitas 
Return Saham pada Bid-
Ask Spread. 
Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa harga saham berpengaruh 
negatif dan signifikan pada bid-
ask spread, sedangkan volume 
perdagangan saham dan volatilitas 
return saham tidak berpengaruh 
terhadap bid-ask spread. 
Febrica Dewi 
Paramita dan 
Agung Yulianto 
(2014) 
Pengaruh Harga Saham, 
Volume Perdagangan, 
Likuiditas dan Leverage 
Terhadap Bid-Ask Spread 
(Studi pada Perusahaan 
Index JII di Bursa Efek 
Indonesia Periode Tahun 
2010-2013). 
Hasil penelitian yang dilakukan 
menunjukkan bahwa volume 
perdagangan saham tidak  
berpengaruh  signifikan  terhadap 
bid-ask spread  saham syariah  
yang  tercatat  pada  Jakarta  
Islamic  Indeks  tahun 2010- 2012 
dan memiliki arah koefisien 
regresi negatif. 
Halim Santoso 
dan Nanik 
Linawati (2014) 
Pengaruh Return dan 
Varian Return Anggota 
LQ-45 terhadap Bid-Ask 
Spread. 
Hasil penelitian menunjukkan 
variabel return saham, varian 
return  saham, interaksi antara  
return  saham dan volume 
perdagangan saham, dan interaksi 
antara varian  return  saham dan 
volume perdagangan saham 
berpengaruh signifikan terhadap  
bid-ask spread saham. 
Muhammad 
Anugrah Perdana 
dan Farida Titik 
Kristanti (2014) 
Pengaruh Varian Return, 
Harga Saham, Volume 
Perdagangan, Earning 
Per Share Terhadap Bid 
Ask Spread Saham 
Syariah (Studi Empiris 
Pada Perusahaan Yang 
Terdaftar pada Jakarta 
Islamic Index Tahun 
2010-2012). 
Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa volume perdagangan  
secara simultan berpengaruh 
siginifikan terhadap bid-ask 
spread saham syariah. Volume 
perdagangan secara parsial 
berpengaruh positif terhadap  bid-
ask spread  saham syariah.  
 
Veronica  
Napitupulu dan 
Syahyunan 
(2013) 
Pengaruh Return Saham, 
Volume Perdagangan dan 
Volatilitas Harga Saham 
terhadap Bid-Ask Spread 
pada Perusahaan yang 
Melakukan Stock Split di 
Return saham, volume 
perdagangan, dan volatilitas harga 
saham secara serempak 
berpengaruh signifikan terhadap 
bid-ask spread pada perusahaan 
yang melakukan  stock split di 
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Bursa Efek Indonesia. Bursa Efek. Sedangkan secara 
parsial, hanya return saham yang 
berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap bid-ask spread  pada 
perusahaan yang melakukan stock 
split di Bursa Efek Indonesia. 
Andriyani 
Nurhayati (2012) 
Pengaruh Return Saham, 
Volume Perdagangan 
Saham dan Varian Return 
Saham Terhadap Bid-Ask 
Spread Pada Perusahaan 
Yang Termasuk di 
Jakarta Islamic Index 
Periode 2008-2010. 
Berdasarkan hasil pengujian 
statistik dan analisis pembahasan, 
bahwa secara simultan variable 
return saham dan volume 
perdagangan saham berpengaruh 
signifikan terhadap bid-ask spread 
saham pada perusahaan yang 
termasuk di JII periode 2008-
2010. Hasil uji parsial juga 
menunjukkan bahwa variable 
volume perdagangan saham 
berpengaruh secara positif dan 
signifikan terhadap bid-ask 
spread, sedangkan return saham 
tidak berpengaruh terhadap bid-
ask spread pada perusahaan yang 
termasuk di JII. 
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BAB II 
TINJAUAN TEORETIS 
A. Signalling Theory 
Signalling theory atau teori sinyal pertama kali dikembangkan oleh Ross pada 
tahun 1997. Dalam teori sinyal dikemukakan mengapa perusahaan memiliki 
dorongan untuk mengungkapkan informasi keuangan terhadap pihak eksternal 
perusahaan. Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi adalah untuk 
mengurangi asimetri informasi dan untuk memberi sinyal positif mengenai kondisi 
perusahaan agar dapat menarik minat para investor untuk berinvestasi di perusahaan 
tersebut (Hargyantoro, 2010; dalam Sugito, 2013). Namun, adanya informasi 
asimetris membuat para investor kesulitan dalam membedakan antara perusahaan 
yang berkualitas tinggi dan berkualitas rendah. Oleh karena itu, signaling theory 
mengungkapkan tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan 
sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Laporan keuangan yang dipublikasikan 
oleh perusahaan diharapkan akan mengurangi informasi asimetris. Artinya, semua 
investor mempunyai informasi yang sama dalam hal kinerja keuangan suatu 
perusahaan dan diharapkan akan berdampak pada lebih rendahnya perbedaan harga 
antara permintaan dan penawaran (Wahyualintini & Suarjaya, 2015) 
Signalling theory menekankan pentingnya informasi yang dipublikasikan oleh 
perusahaan untuk memberi signal kepada investor dalam pengambilan keputusan 
investasi. Dalam hal ini akuntansi berperan sebagai alat pertanggungjawaban yang 
dapat menjadi pertimbangan untuk investor mengambil keputusan. Dengan demikian 
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keputusan investor sangat tergantung pada informasi keuangan yang dipublikasikan 
oleh akuntan. Mustikawati dan Cahyonowati (2015) menjelaskan bahwa semakin 
banyak informasi yang diungkapkan oleh perusahaan semakin mudah bagi investor 
untuk melakukan pengambilan keputusan investasi. Terlebih dahulu para pelaku 
pasar menginterpretasikan dan menganalisis informasi yang telah diumumkan, 
apakah informasi tersebut memberi signal baik (good news) atau signal buruk (bad 
news). Jika pengumuman informasi tersebut memberi signal baik bagi investor, maka 
terjadi perubahan dalam volume perdagangan saham dengan naiknya minat investor 
terhadap saham perusahaan (Bisara & Amanah, 2015). 
Dalam penelitian ini, return atau keuntungan dapat memberi signal positif 
bagi investor untuk menanamkan modal ke perusahaan tersebut, sehingga permintaan 
saham atas perusahaan tersebut meningkat. Sedangkan tingkat resiko perusahaan juga 
dapat dijadikan signal bagi investor. Semakin tinggi penggunaan hutang perusahaan 
maka akan semakin tinggi pula resiko yang ditanggungnya, dan investor akan 
menangkap signal positif terhadap perusahaan yang memiliki tingkat resiko yang 
rendah (Utama & Fidiana, 2016). Widhyawati dan Damayanti (2015) menjelaskan 
bahwa signaling theory yang menyatakan bahwa setiap peristiwa yang berhubungan 
dengan sebuah perusahaan memiliki kandungan informasi yang dimanfaatkan sebagai 
suatu sinyal. Perubahan dalam volume perdagangan saham akan terjadi apabila 
pengumuman merupakan sinyal baik bagi pemegang saham.  
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B. Pasar Modal Syariah 
Agus Purwanto (2014); dalam Putra, dkk., (2017) menjelaskan bahwa pasar 
modal merupakan tempat bertemunya para penjual dan pembeli melakukan negosiasi 
terhadap pertukaran komoditas tertentu, sedangkan komoditas yang dipertukarkan 
berupa modal. Sedangkan menurut Adirianto (2015) pasar modal (capital market) 
merupakan pasar untuk berbagai instrument keuangan jangka panjang yang biasa 
diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri. Adapun landasan 
yuridis bagi kegiatan Pasar Modal Indonesia ialah Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 
tentang Pasar Modal (Wiyanti, 2013). 
Beik & Fatmawati (2014) menjelaskan bahwa pasar modal memiliki peranan 
yang sangat penting dalam perekonomian global saat ini. Sebagai negara yang pasar 
keuangannya tengah berkembang, pasar modal telah menjadi bagian penting dalam 
perekonomian Indonesia, baik sebagai tempat untuk menghimpun dana, tempat 
alternatif investasi melalui penjualan saham dan penerbitan obligasi, maupun sebagai 
indikator stabilitas kondisi makroekonomi. Selain itu, menurut Sutrisno (2017) pasar 
modal memberikan dua peran penting dalam perekonomian suatu negara. Pertama, 
pasar modal memberikan alternatif  untuk sumber daya modal perusahaan untuk 
mengembangkan atau mengekspansi bisnisnya. Ekspansi bisnis akan mendorong 
pertumbuhan ekonomi dan memberikan peluang kerja yang lebih bagi masyarakat. 
Kedua, pasar modal memberikan alternatif bagi orang-orang yang  ingin 
menginvestasikan uangnya. Pasar modal memberikan  berbagai pilihan; orang-orang 
24 
 
 
 
akan memperoleh akses yang lebih mudah untuk memperoleh penghasilan dari 
investasinya. 
Eksistensi pasar modal berbasis syariah muncul sebagai alternatif atas 
kerapuhan sistem ekonomi kapitalis. Hal ini diindikasikan dengan pasar modal 
syariah yang tak hanya menjadi tren di kalangan negara muslim semata, bahkan 
negara-negara kapitalis dan liberal pun tertarik membuka layanan pasar modal 
berbasis syariah (Antonio, dkk., 2013). Menurut Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-
MUI/X/2003 yang dimaksud dengan pasar modal syariah adalah pasar modal yang 
seluruh mekanisme kegiatannya terutama mengenai emiten, jenis efek yang 
diperdagangkan dan mekanisme perdagangannya telah sesuai dengan prinsip-prinsip 
syariah (Syafrida, dkk., 2014). Mardi (2015) menjelaskan kriteria yang ditetapkan 
untuk indeks syariah berdasarkan fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) Nomor 20, 
sbb: 
1. Usaha emiten bukan usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau 
perdagangan yang dilarang. 
2. Bukan merupakan lembaga keuangan ribawi, termasuk bank dan asuransi 
konvensional. 
3. Bukan termasuk usaha yang memproduksi, mendistribusikan, serta 
memperdagangkan makanan dan minuman haram. 
4. Bukan termasuk usaha yang memproduksi, mendistribusikan, dan/ atau 
menyediakan barang-barang atau jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat. 
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C. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
Lahirnya pasar modal syariah di Indonesia diawali dengan PT. Danareksa 
Investment Management yang menerbitkan Reksa Dana Syariah pada tahun 1997. 
Kemudian pada tahun 2000, BEI berkerjasama dengan PT. Danareksa Investment 
Management untuk meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) yang bertujuan untuk 
memandu investor yang ingin menginvestasikan dananya secara syariah (Nurlita, 
2014). Hingga pada tanggal 12 Mei 2011, BEI menerbitkan Indonesia Sharia Stock 
Index (ISSI). ISSI berisikan seluruh saham syariah yang terdaftar di BEI (Rachmawati 
& Laila, 2015).  
Peluncuran ISSI diperlukan sebagai pengembangan untuk menggambarkan 
kinerja seluruh saham syariah yang terdaftar dalam BEI (Muthoharoh & Sutapa, 
2014). Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks saham yang 
mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Keberadaan Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) melengkapi indeks syariah 
yang sudah ada sebelumnya yaitu Jakarta Islamic Index (JII) (Suciningtias & 
Khoiroh, 2015). Perbedaan mendasar antara JII dan ISSI, sebagaimana yang 
dijelaskan oleh Asih (2016) bahwa JII merupakan indeks yang konstituennya hanya 
berjumlah 30 saham syariah terlikuid, sedangkan ISSI indeks konstituennya meliputi 
seluruh saham syariah yang terdaftar dalam BEI dan DES (Daftar Efek Syariah). 
Firmansyah (2017) menjelaskan bahwa konstituen ISSI di-review setiap 6 
bulan sekali (setiap bulan Mei dan November) dan dipublikasikan pada awal bulan 
berikutnya. Konstituen ISSI juga dilakukan penyesuaian apabila ada saham syariah 
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yang baru tercatat atau dihapuskan dari DES. Metode perhitungan indeks ISSI 
menggunakan rata-rata tertimbang dari kapitalisasi pasar. Tahun dasar yang 
digunakan dalam perhitungan ISSI adalah awal penerbitan DES yaitu Desember 
2007. Menurut Setiawan (2017), pasar modal syariah di Indonesia terus mengalami 
perkembangan yang signifikan. Pertumbuhan tersebut ditandai dengan meningkatnya 
jumlah investor syariah menjadi 12.238 tahun 2016 atau tumbuh sebesar 150 persen 
dibandingkan investor syariah tahun 2015  sebesar 4.908 investor. Saat ini terdapat 
dua indeks di pasar modal syariah Indonesia yaitu Jakarta Islamic Index (JII) dan 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Hingga bulan Mei 2017, terdapat 333 saham 
syariah dengan nilai kapitalisasi pasar senilai Rp.3.385 triliun. 
D. Investasi Syariah 
Investasi adalah kegiatan mengelola dengan cara menanamkan dana tersebut 
pada alokasi yang diperkirakan akan memberikan keuntungan (Nisa & Rikumahu, 
2018). Investasi merupakan komitmen atas penanaman sejumlah dana atau sumber 
daya pada saat ini dengan harapan memperoleh keuntungan di masa yang akan 
datang. Investasi dapat berupa financial asset  dan real asset (Santoso & Linawati, 
2014). Pratiwi, dkk., (2014) menjelaskan bahwa Investasi pada  financial asset dapat 
dilakukan di pasar modal. Sedangkan investasi pada real asset dapat dilakukan 
dengan melakukan pembelian aset-aset produktif. Namun, cukup disayangkan bahwa 
jumlah investor terutama investor domestik di BEI masih rendah jika dibandingkan 
dengan negara-negara lain. Data dari Kustodian Sentral Efek Indonesia menunjukan 
bahwa per akhir tahun 2016 jumlah investor di Indonesia hanya sebanyak 535.994 
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investor berdasarkan Single Investor Identification (SID) atau hanya sekitar 0,02% 
dari total jumlah penduduk yang mencapai 250 juta jiwa (Firmansyah, 2016). 
Investasi dalam pandangan Islam merupakan kegiatan muamalah yang sangat 
dianjurkan, agar harta yang dimiliki menjadi produktif dan juga mendatangkan 
manfaat bagi orang lain (Wiyanti, 2013). Agustin dan Mawardi (2014) menjelaskan 
bahwa investasi syariah tidak hanya meliputi persoalan duniawi seperti yang 
disebutkan oleh ekonom sekuler, namun ada unsur lain yang menentukan berhasil 
tidaknya suatu investasi di masa depan, yaitu ketentuan dan kehendak Allah swt. 
Adapun perbedaan antara investasi syariah dengan investasi kapitalis, yaitu investasi 
syariah selalu mengacu pada prinsip-prinsip syariah karena tujuannya tidak hanya 
untuk meraih keuntungan duniawi (materi) namun juga untuk meraih kemenangan di 
akhirat (Rosyida & Mawardi, 2015). Hal ini pula yang dijelaskan oleh Firmansyah 
(2016) bahwa tujuan dari kegiatan investasi yang sesuai syariah tentu tidak 
diperbolehkan untuk berspekulasi, judi atau tujuan non-halal lainnya, melainkan 
untuk menciptakan keadilan dan mencapai kemakmuran yang  tidak hanya di dunia 
namun juga di akhirat. 
Yaqin (2010) menjelaskan bahwa investasi di pasar modal harus dilakukan 
dengan selektif dan dengan hati-hati (ihtiyat) supaya tidak masuk kepada produk non 
halal. Sehingga hal inilah yang mendorong islamisasi pasar modal. Investasi berbasis 
syariah adalah investasi pada efek-efek dengan kriteria yang tidak bertentangan 
dengan ajaran dan etika Islam. Kriteria ini diperlukan untuk melakukan penyeleksian 
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pada efek-efek di bursa sehingga pada akhirnya dapat dipilih efek mana saja yang 
dapat digolongkan sebagai efek sesuai syariah (Firmansyah, 2016). 
E. Saham Syariah 
Salah satu instrumen pasar modal yang paling populer ialah saham (Santoso 
& Linawati, 2014). Saham adalah selembar catatan yang berisi pernyataan 
kepemilikan sejumlah modal kepada perusahaan yang menerbitkan (Mardi, 2015). 
Menurut Septiana & Wahyuati (2016), saham merupakan surat berharga yang 
menunjukkan keikutsertaan atau kerjasama investor didalam sebuah perusahaan 
sebagai penanam modal. Salah satu cara ketika perusahaan membutuhkan pendanaan 
ialah dengan menerbitkan saham. Disisi lain, saham yang merupakan instrument 
investasi mampu memberikan tingkat keuntungan (return) yang menarik bagi 
investor. Terdapat dua keuntungan yang diperoleh investor dengan membeli atau 
memiliki saham, yaitu dividen dan capital gain (Nurlita, 2014). 
Pada umumnya saham yang diterbitkan oleh sebuah perusahaan ada dua 
macam, yaitu saham biasa (common stock) dan saham istimewa (preferred stock). 
Perbedaan kedua saham ini terletak pada hak yang melekat pada saham tersebut 
(Pratiwi, dkk., 2015). Namun menurut Hanif (2012), preferred stock (saham 
istimewa) merupakan jenis saham yang tidak boleh diperdagangkan dipasar modal 
syariah. Hal ini dikarenakan pada saham istimewa, jika perusahaan mengalami 
kebangkrutan (dilikuidasii) maka pemegangnya mendapat prioritas pertama untuk 
memperoleh pembayaran dibandingkan pemegang saham biasa. Sehingga 
bertentangan dengan prinsip keadilan sebagai salah satu prinsip Islam. Selain itu, 
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tidak ada jaminan kepastian besarnya deviden bagi pemegang saham biasa, sementara 
untuk pemegang saham istimewa ada jaminan kepastian untuk memperoleh deviden 
tetap tanpa melihat kondisi perusahaan. Adanya keuntungan tetap bagi saham 
istimewa dapat dikategorikan riba yang sangat dilarang dalam Islam. 
Dalam hal ini, Mardi (2015) menjelaskan kriteria saham-saham yang dipilih 
untuk dapat masuk ke dalam indeks syariah adalah: 
1. Memilih kumpulan saham dengan jenis utama yang tidak bertentangan dengan 
syariah dan sudah tercatat minimum tiga bulan, kecuali saham-saham tersebut 
termasuk dalam 10 besar kapitalisasi. 
2. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah tahunan, 
berakhir yang memiliki kewajiban terhadap aktiva maksimal 90%. 
3. Memilih 60 saham dari susunan diatas berdasarkan urutan kapitalisasi pasar 
terbesar selama satu tahun. 
4. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-rata nilai 
perdagangan saham selama satu tahun. 
F. Return Saham 
Menurut Sudarsono & Sudiyatno (2016), return saham adalah tingkat 
keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi yang dilakukannya. 
Return merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung resiko akan 
investasi yang dilakukannya (Tandelilin, 2010; dalam Septiana & Wahyuati, 2016). 
Santoso & Linawati (2014) menjelaskan bahwa return adalah pengembalian hasil 
atau laba atas surat berharga atau investasi modal. Return saham juga merupakan 
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keuntungan yang diperoleh dari aktivitas jual-beli saham (Septiana & Wahyuati, 
2016). 
Return saham dibedakan menjadi dua yaitu return realisasi (realized return) 
dan return ekspektasi (expected return). Return realisasi (realized return) merupakan 
return yang sudah terjadi (berupa capital gain) yang dihitung berdasarkan data 
historis. Return ini bisa digunakan sebagai dasar penentuan return dan risiko dimasa 
mendatang. Sedangkan return ekspektasi (expected return) merupakan return yang 
belum terjadi atau return yang diharapkan di masa mendatang berupa deviden dan 
masih bersifat tidak pasti (Fitriyah, 2016). Senada dengan Ginting & Erward (2013) 
yang menjelaskan bahwa return yang diharapkan investor dari sebuah investasi dapat 
direalisasikan dalam bentuk capital gain maupun dividen. Capital gain merupakan 
besaran saham yang bisa memberikan keuntungan bagi investor. Sedangkan dividen 
merupakan sebagian laba perusahaan yang dibagikan perusahaan kepada para 
pemegang sahamnya berdasarkan banyaknya saham yang dimiliki. Selain itu, 
pembagian deviden ditentukan setelah mendapat persetujuan dari para pemegang 
saham dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) (Bisara & Amanah, 2015).  
Investor akan berinvestasi pada emiten yang menjajikan return yang tinggi 
dengan resiko yang rendah. Sehingga dikatakan bahwa return adalah salah satu faktor 
yang memotivasi investor dalam berinvestasi. Namun, menurut Mifrani (2013) return 
yang tinggi saja belum tentu merupakan hasil investasi yang baik. Return yang 
rendah juga dapat merupakan hasil investasi yang baik jika return yang rendah 
tersebut disebabkan oleh risiko yang rendah pula. Oleh karena itu return yang 
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dihitung perlu disesuaikan dengan risiko yang ditanggungnya. Selain memperhatikan 
return dan risiko, menurut Firmansyah (2016) terdapat batasan lain yang memotivasi 
investor dalam berinvestasi yaitu kebutuhan yang unik (unique need) pada diri 
investor. Kebutuhan unik ini merupakan keadaan tertentu yang melekat pada investor 
misalnya profesi, agama atau  lainnya. Untuk investor yang mementingkan kepatuhan 
pada Syariah (Sharia Compliance) dan kemudian berinvestasi pada efek-efek Syariah 
seperti Jakarta Islamic Index atau Indeks Saham Syariah Indonesia merupakan 
contoh karakteristik yang dapat dimasukan ke dalam unique need. 
Semakin besar return yang diharapkan dari investasi, maka semakin besar 
pula risikonya. Sehingga dikatakan bahwa return ekspektasi memiliki hubungan 
positif dengan risiko. Hubungan positif ini tidak berlaku untuk return realisasi (Bisara 
& Amanah, 2015). Jika mampu menghasilkan return/keuntungan yang tinggi, maka 
memungkinkan perusahaan tersebut menyisihkan bagian keuntungan itu sebagai 
dividen dengan jumlah yang tinggi pula. Pemberian dividen yang tinggi ini akan 
menarik minat masyarakat  untuk membeli saham tersebut. Akibatnya, permintaan 
atas saham tersebut meningkat. Pada gilirannya, peningkatan harga saham ini akan 
memungkinkan pemegangnya mendapatkan capital gain. Yang disebut terakhir ini 
akan semakin mendorong permintaan, dan sekaligus mendorong naiknya harga saham 
(Hantono, 2016). 
G. Volume Perdagangan 
Menurut Indriastuti & Nafiah (2017), volume perdagangan merupakan salah 
satu indikator likuiditas saham atas suatu informasi yang terdapat pada pasar modal. 
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Volume perdagangan yang tinggi pada suatu bursa dianggap sebagai tanda pasar 
semakin bagus. Semakin aktif perdagangan suatu saham atau semakin besar volume 
perdagangan suatu saham, maka semakin rendah biaya pemilikan saham tersebut  
yang berarti akan mempersempit bid-ask spread saham tersebut (Perdana & Kristanti, 
2014). Menurut Taslim dan Wijayanto (2016), volume perdagangan yang besar 
menunjukkan bahwa saham sangat diminati oleh investor. 
Besarnya variabel volume perdagangan diketahui dengan mengamati kegiatan 
perdagangan saham yang dapat dilihat melalui indikator aktivitas volume 
perdagangan atau Trading Volume Activity (TVA). Trading Volume Activity (TVA) 
merupakan suatu indikator yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal 
terhadap informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan 
saham di pasar modal (Shobriati, dkk., 2013). 
Menurut Wahyuliantini dan Surjaya (2015) volume perdagangan dapat 
diartikan sebagai banyaknya jumlah saham yang diperdagangkan per tahun. 
Penelitian ini menunjukkan volume perdagangan saham untuk saham i pada tahun t, 
dalam satuan lembar pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di ISSI. Volume  
perdagangan saham merupakan rasio antara jumlah lembar saham yang 
diperdagangkan terhadap jumlah saham yang beredar (Jones, 2010; dalam Napitupulu 
& Syahyunan, 2013). Patoni dan Lasmana (2015) menyarankan agar para investor 
sebelum mengambil keputusan dalam membeli saham disarankan untuk 
mempertimbangkan frekuensi perdagangan saham yang mempunyai pengaruh 
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signifikan terhadap bid-ask spread, karena hal ini berpengaruh kepada saham tersebut 
aktif diperdagangkan atau tidak.  
H. Bid-Ask Spread 
Bid-ask spread adalah selisih antara bid-price dengan ask-price. Bid-price 
berarti harga tertinggi yang diinginkan oleh dealer, sedangkan ask-price berarti harga 
terendah yang ditawarkan oleh penjual untuk pembeli. Perbedaan antara penawaran 
jual dengan penawaran beli pada transaksi saham inilah disebut sebagai bid ask 
spread (Shobriati, dkk., 2013). Menurut Setyawasih (2011), bid-ask spread 
merupakan ukuran likuiditas saham yang paling umum digunakan. 
Hal yang harus diperhatikan investor untuk memutuskan membeli atau 
menjual saham pada harga tertentu yaitu dengan mengetahui seberapa besar spread 
antara bid dan ask (Nisa & Rikumahu, 2018). Sebagaimana yang dijelaskan oleh 
Santoso & Linawati (2014) bahwa spread merupakan selisih antara harga beli (bid) 
tertinggi yang menyebabkan investor bersedia untuk membeli saham tertentu dengan 
harga jual (ask) terendah yang menyebabkan investor bersedia menjual sahamnya. 
Bid-ask spread menjadi bahan pertimbangan bagi investor untuk memperoleh 
keuntungan yang optimal dengan mengurangi risiko serendah mungkin. Apabila 
seorang investor memprediksi saham yang dibeli akan menguntungkan, maka ia akan 
menahan saham tersebut dalam jangka waktu yang lama dengan harapan pada masa 
yang akan datang memperoleh  harga jual saham yang lebih tinggi, begitupun dengan 
sebaliknya (Wahyuliantini dan Surjaya, 2015).  
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I. Ukuran Perusahaan 
 Menurut Rahmawati, dkk., (2015), ukuran perusahaaan umumnya 
berpengaruh pada penilaian investor dalam membuat keputusan investasi. Ukuran 
perusahaan merupakan cerminan besar kecilnya perusahaan yang nampak dalam nilai 
total aktiva perusahaan pada neraca akhir tahun (Utama & Fidiana, 2017). Semakin 
besar total aset perusahaan maka semakin besar ukuran suatu perusahaan. Dan 
semakin besar total aktiva maka semakin besar modal yang akan ditanam perusahaan 
(Kosimpang, 2017). Jadi, dalam penelitian ini ukuran perusahaan akan diwakili oleh 
total aset yang dimiliki oleh perusahaan.  
 Mustikawati & Cahyonowati (2015) menjelaskan bahwa perusahaan yang 
berukuran lebih besar memiliki struktur pemegang kepentingan yang lebih luas dan 
kompleks dalam pengelolaannya. Ukuran perusahaan merupakan cerminan dari 
seberapa besar total aset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Perusahaan dengan 
total aset yang tinggi cenderung untuk selalu mengutamakan kualitas laba yang baik. 
Lebih lanjut Kosimpang (2017) menjelaskan perusahaan besar memiliki kontrol yang 
lebih baik terhadap kondisi  pasar, sehingga perusahaan tersebut mampu menghadapi 
persaingan ekonomi, yang membuat perusahaan menjadi tidak rentan terhadap 
terjadinya fluktuasi ekonomi. Selain itu, perusahaan-perusahaan besar memiliki lebih 
banyak sumber daya untuk dapat meningkatkan nilai dari perusahaan, karena 
perusahaan besar memiliki akses yang lebih baik terhadap sumber-sumber informasi 
eksternal jika dibanding dengan perusahaan-perusahaan kecil. 
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 Gunarso (2014) menjelaskan bahwa ukuran perusahaan yang besar 
menunjukkan perusahaan mengalami perkembangan sehingga investor akan 
merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat. Tingkat nilai perusahaan 
semakin besar dalam persaingan menunjukkan daya saing perusahaan lebih tinggi 
dibandingkan dengan perusahaan yang berukuran kecil, investor akan merespon 
positif sehingga nilai saham akan meningkat. Lebih jauh lagi Orientanti (2014) dalam 
penelitiannya menjelaskan bahwa ukuran perusahaan dianggap mampu 
mempengaruhi nilai perusahaan. Semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka 
akan semakin mudah pula perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang 
internal maupun eksternal. Dengan kata lain, ukuran perusahaan merupakan hal yang 
penting untuk memperoleh pendanaan dari investor. Namun, seperti yang kita ketahui 
investor memerlukan informasi untuk pengambilan keputusan dalam berinvestasi. 
Contoh-contoh informasi tersebut adalah return saham, volume perdagangan dan bid-
ask spread. Sehingga dalam penelitian ini, ukuran perusahaan diduga mampu 
mempengaruhi return saham, volume perdagangan terhadap bid-ask spread. 
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J. Rerangka Teoretis 
Gambar 2.1 
Rerangka Pikir 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
A. Jenis dan Lokasi Penelitian  
1. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah kuantitatif. 
Penelitian kuantitatif adalah  suatu metode penelitian yang bersifat induktif, objektif, 
dan ilmiah dimana data yang diperoleh berupa angka-angka atau pernyataan-
pernyataan yang dinilai, dan dianalisis dengan analisis statistik. 
2. Lokasi Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di ISSI. 
Dimana, indeks konstituennya meliputi seluruh saham syariah yang terdaftar dalam 
BEI dan DES (Daftar Efek Syariah). 
B. Pendekatan Penelitian  
Adapun pendekatan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
bentuk penelitian eksplanatori (explanatory resesarch). Penelitian eksplanatori adalah 
penelitian untuk menguji hipotesa antar variable yang dihipotesakan dan akan diuji 
kebenarannya. Subyek yang diteliti adalah saham syariah dari perusahaan yang 
terdaftar di ISSI. 
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C. Populasi dan Sampel  
1. Populasi  
Populasi yang diambil dalam penelitian ini adalah saham-saham dari 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada rentang 
waktu dari tahun 2015 sampai 2017.  
2. Sampel  
Sampel dalam penelitian ini ditentukan dengan menggunakan purposive 
sampling yang membatasi penilaian sampel berdasarkan kriteria tertentu. Adapun 
penilaian kriteria untuk memilih sampel dalam penelitian ini, sebagai berikut: 
a. Perusahaan yang konsisten terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI) selama periode penelitian tahun  2015-2017.  
b. Perusahaan yang tidak melaporkan secara publik laporan keuangan yang telah 
di audit selama periode 2015-2017  
c. Perusahaan menggunakan satuan rupiah dalam laporan keuangan perusahaan. 
d. Perusahaan-perusahaan tersebut mempunyai data untuk menghitung return 
saham, volume perdagangan saham, bid-ask price, dan ukuran perusahaan 
selama periode pengamatan tahun 2015-2017.  
D. Jenis dan Sumber Data 
1. Jenis Data  
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Dengan 
menggunakan penelitian kuantitatif akan diketahui hubungan yang signifikan antara 
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variabel yang diteliti sehingga menghasilkan kesimpulan yang akan memperjelas 
gambaran mengeni objek yang diteliti. 
2. Sumber Data  
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder merupakan sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak 
langsung melalui media perantara, umumnya berupa bukti, catatan atau laporan 
historis yang telah tersusun dalam arsip (data dokumenter) yang dipublikasikan dan 
yang tidak dipublikasikan. 
E. Teknik Pengumpulan Data  
Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode dokumentasi. 
Metode dokumentasi ini dilakukan dengan mengumpulkan data melalui:  
1. PT Bursa Efek Indonesia dengan website www.idx.co.id 
2. Website www.yahoo.finance.com 
3. Website www.duniainvestasi.com 
4. Website http://www.syariahsaham.com 
5. Website www.sahamok.com 
F. Teknik Analisis Data 
1. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik merupakan pengujian kuantifikasi yang menggunakan 
regresi berganda sebagai alat analisanya. Kriteria tersebut tercapai apabila model 
regresi lolos dari uji normalitas, multikolinearitas, heterokedastisitas, dan uji 
autokorelasi. 
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a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah nilai residual 
berdistribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki nilai 
residual yang berdistribusi normal. Pada penelitian ini dilakukan uji normalitas 
dengan menggunakan metode penelitian kolmogorov smirnov. Adapun dasar 
pengambilan keputusan menurut Ghozali (2013): 
1) Jika nilai signifikansi > 0,05, maka nilai residual berdistribusi normal. 
2) Jika nilai signifikansi < 0,05, maka nilai residual tidak berdistribusi normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk mengetahui apakah tiap-tiap variabel 
indenpenden saling berhubungan secara linier. Multikolonieritas terjadi apabila 
variabel-variabel independen terdapat hubungan yang signifikan. Menurut 
Ghozali (2013), untuk medeteksi adanya masalah multikolonieritas adalah 
dengan memperhatikan: 
1) Besaran kolerasi antar variabel independen. Pedoman suatu model regresi 
bebas multikolonieritas, memiliki kriteria: koesfisen kolerasi antar variabel-
variabel independen harus lemah, tidak lebih dari 90% atau dibawah 0,90. 
Jika korelasi kuat antara variabel-variabel independen lainnya (umumnya 
diatas 0,90), maka hal ini menunjukkan terjadinya multikolonieritas yang 
serius. 
2) Nilai tolerance dan VIF (Variance Inflation Factor) yang rendah sama 
dengan nilai VIF yang tinggi. Nilai cut-off yang digunakan dan dipakai 
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untuk menandai adanya faktor-faktor multikolonieritas adalah nilai tolerance 
< 0,10 atau sama dengan nilai VIF > 10. Model regresi yang baik tidak 
terdapat masalah multikolonieritas atau adanya hubungan korelasi diantar 
variabel-variabel independennya. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Salah satu persyaratan yang harus terpenuhi dalam model regresi yang 
baik adalah tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. Sebaliknya, terjadinya gejala 
heteroskedastisitas akan berakibat pada sebuah keraguan atau ketidakakuratan 
pada suatu hasil analisis regresi yang dilakukan. Dalam penelitian ini digunakan 
Uji Glejser dengan meregresikan masing-masing variabel independen dengan 
nilai absolut residualnya. Kriteria pengambilan keputusan menurut Ghozali 
(2013) adalah:  
1) Jika signifikansi dari variabel bebas > 0,05 berarti tidak terjadi 
heteroskedastisitas.  
2) Jika signifikansi dari variabel bebas < 0,05 berarti terjadi gejala 
heteroskedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya 
penyimpangan asumsi klasik autokorelasi, yaitu korelasi yang terjadi antara 
residual pada satu pengamatan dengan pengamatan lain pada model regresi. Cara 
mengetahui ada atau tidaknya autokorelasi, maka bisa dilakukan dengan Uji  Run 
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Test dengan bantuan program SPSS 21. Model regresi yang baik yaitu model uji 
yang variabelnya tidak terjadi autokorelasi.  
Run test merupakan bagian dari statistik non-parametik dapat pula 
digunakan untuk menguji apakah antar residual terdapat korelasi yang tinggi. Jika 
antar residual tidak terdapat hubungan korelasi maka dikatakan bahwa residual 
adalah acak atau random. Run test digunakan untuk melihat apakah data residual 
terjadi secara random atau tidak (sistematis).  
Adapun dasar pengambilan keputusan uji statistik dengan Run test adalah 
(Ghozali, 2013):   
1) Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) < 0,05, berarti terjadi gejala autokorelasi.   
2) Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05, berarti tidak terjadi autokorelasi.  
2. Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis dilakukan untuk memperoleh kesimpulan dan jawaban 
mengenai hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen. Pengujian 
hipotesis ini mengenai pengaruh return saham dan volume perdagangan terhadap bid-
ask spread dengan ukuran perusahaan sebagai variabel pemoderasi. Dalam penelitian 
ini menggunakan analisis regresi linear berganda dan analisis regresi moderasi 
dengan pendekatan nilai selisih mutlak.  
a. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi pada dasarnya adalah studi mengenai ketergantungan variabel  
dependen (terikat) dengan satu atau lebih variabel independen (bebas) dengan tujuan  
untuk mengestimasi dan/atau memprediksi rata-rata populasi atau nilai rata-rata 
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variabel dependen berdasarkan nilai variabel independen yang diketahui. Analisis 
regresi linier berganda dalam penelitian ini dihitung menggunakan aplikasi SPSS 21 
dan akan diperoleh keterangan atau hasil tentang koefisien determinasi (R2), uji f (uji 
simultan), dan uji t (uji parsial). Analisis  linier berganda digunakan untuk menguji 
lebih dari satu variabel bebas terhadap satu variabel terikat. Rumus analisis linier 
berganda yaitu : 
Y = α + β1X1 + β2X2 +  
Keterangan: 
 Y = Bid-Ask Spread 
α = Konstanta 
β1,β 2 = Koefisien regresi 
 +, = Return Saham 
+-  = Volume Perdagangan 
.  = Error 
 
b. Analisis Regresi Moderasi dengan Pendekatan Nilai Selisih Mutlak 
Analisis regresi variabel moderasi dengan metode selisih mutlak dilakukan 
dengan meregresikan selisih mutlak variabel independen terstandarsasi dengan 
variabel yang dihipotesiskan sebagai variabel moderasi terstandarisasi. Jika variabel 
selisih mutlak antara variabel independen terstandarisasi dengan variabel yang 
dihipotesiskan sebagai variabel moderasi terstandarisasi signifikan maka dapat 
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disimpulkan bahwa variabel yang dihipotesiskan sebagai variabel moderasi benar-
benar dapat memoderasi hubungan antara variabel independen terhadap variabel 
dependen (Suliyanto, 2011). Analisis regresi moderasi dalam penelitian ini dihitung 
menggunakan aplikasi SPSS 21 dan akan diperoleh keterangan atau hasil tentang 
koefisien determinasi (R2), uji f (uji simultan), dan pengujian nilai selisih mutlak 
(Absolute Difference Value). Model persamaan regresi dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut:  
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X1_M + β5X2_M +  
Keterangan: 
Y        = Bid-ask spread 
α        = Konstanta 
β1,β2, β3,β4 = Koefisien regresi 
X1        = Return saham 
X2        = Volume perdagangan saham 
X3 = Ukuran perusahaan 
X1_M       = Interaksi antara return saham dengan ukuran perusahaan 
X2_M       = Interaksi antara volume perdagangan & ukuran perusahaan 
 e        = Error  
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
1. Bursa Efek Indonesia 
Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 
merdeka.Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak zaman colonial Belanda dan 
tepatnya pada tahun 1912 di Batavia.Pasar modal ketika itu didirikan oleh pemerintah 
Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah colonial atau VOC. Meskipun pasar 
modal Indonesia telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan pertumbuhan pasar 
modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bakhan pada beberapa periode kegiatan 
pasar modal sempat mengalami kevakuman.Hal tersebut diebabkan oleh beberapa 
faktor seperti perang dunia ke I dan II, perpindahan kekuasaan dari pemerintah 
colonial Belanda kepada pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang 
menyebabkan operasi dari bursa efek Indonesia tidak dapat berjalan sebagaimana 
mestinya. 
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada 
tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan 
seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan.Tahun 2007 menjadi 
titik penting dalam sejarah perkembangan Pasar Modal Indonesia.D engan 
persetujuan para pemegang saham kedua bursa, BES digabungkan ke dalam BEJ 
yang kemudian menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan tujuan meningkatkan 
peran pasar modal dalam perekonomian Indonesia.  
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Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesian Stock Exchange (IDX)  
merupakan pasar modal yang ada di Indonesia dan hasil penggabungan dari Bursa 
Efek Jakarta  (BEJ) dengan  Bursa Efek Surabaya (BES). Demi efektivitas 
operasional dan transaksi, Pemerintah memutuskan untuk menggabung Bursa Efek 
Jakarta sebagai  pasar saham  dengan  Bursa Efek Surabaya  sebagai pasar obligasi  
dan  derivatif. Bursa hasil penggabungan ini mulai beroperasi pada 1 Desember 2007. 
Bursa Efek Indonesia memiliki peranan penting sebagai sarana bagi masyarakat 
untuk berinvestasi yang merupakan salah satu alternatif penanaman modal. Bagi 
perusahaan, Bursa Efek Indonesia membantu perusahaan untuk mendapatkan 
tambahan modal dengan cara  go public  yaitu kegiatan  penawaran saham atau efek 
lainnya yang dilakukan oleh emiten (perusahaan yang go public) kepada masyarakat 
berdasarkan tata cara yang diatur oleh UU Pasar Modal dan Peraturan 
Pelaksanaannya (Basir & Fakhrudin, 2005: 28). 
Adapun visi dan misi dari Bursa Efek Indonesia ialah sebagai berikut: 
a. Visi  : Menjadi bursa yang kompetif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
b. Misi : Menciptakan daya saing untuk menarik investor & emiten, melalui 
pemberdayaan anggota bursa dan partisipan, penciptaan nilai tambah, efisiensi 
biaya serta penerapan good governance. 
Bursa Efek Indonesia (BEI) atau pasar modal merupakan tempat 
diperdagangkannya instrumen jangka panjang (jangka waktu lebih dari 1 tahun). 
Adapun intrumen yang diperdagangkan oleh pelaku pasar modal di Bursa Efek adalah 
surat berharga yang dikenal dengan nama efek. Masing-masing surat berharga yang 
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diperdagangkan mempunyai karakter yuridis sendiri-sendiri dan diatur oleh peraturan 
dan ketentuan yang berbeda-beda. Berdasarkan bentuknya, mejelaskan efek terbagi 
menjadi beberapa jenis sebagai berikut: 
a. Saham, yaitu tanda bukti memiliki perusahaan dimana pemiliknya juga 
disebut sebagai pemegang saham (shareholder atau stockholder). Bukti bahwa 
suatu pihak dapaty dianggap sebagai pemegang saham adalah apabila pihak 
tersebut sudah tercatat sebagai pemegang saham dalam daftar pemegang 
saham, saham sendiri dibagi menjadi dua macam yaitu: 
1) Saham preferen, yaitu jenis saham yang memiliki hal terlebih dahulu 
untuk menerima laba dan memiliki laba kumulatif. Hak kumulatif adalah 
hak untuk mendapatkan laba yang tidak dibagikan pada suatu tahun yang 
mengalami kerugian, tetapi akan dibayar pada tahun yang mengalami 
keuntungan. 
2) Saham biasa, yaitu jenis saham yang akan menerima laba setelah laba 
bagian saham preferen dibagikan. Menurut Robbert Ang 1997, saham 
biasa (common stock) atau yang sering disebut sebagai saham adalah surat 
berharga sebagai bukti penyertaan atau pemilikan individu maupun 
institusi atau suatu perusahaan. saham adalah instrument saham yang 
sering diperjual-belikan di bursa efek. 
b. Obligasi, yaitu tanda bukti perusahaan yang memiliki hutang jangka panjang 
kepada masyarakat, yaitu diatas tiga tahun. 
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c. Bukti right, adalah hak untuk membeli saham pada harga tertentu dalam 
jangka waktu tertentu. Harga disini berarti harganya sudah ditetapkan di muka 
dan bisa disebut harga pelaksanaan atau harga terbusan (strike price atau 
exercise price). Sementara jangka waktu tertentu diartikan sebagai kurang dari 
enam bulan sejak diterbitkannya saham tersebut. 
d. Bukti waran, yaitu hak untuk membeli saham pada harga tertentu dalam 
jangka waktu tertentu. Perbedaannya dengan right, jangka waktu waran lebih 
lama ketimbang right. Jangka waktu umumnya ditetapkan setelah 6 bulan atau 
setelah 3 bulan 5 tahun atau 10 tahun. 
e. Indeks saham adalah angka indeks yang diperdagangkan untuk tujuan 
spekulasi dan lindung nilai (hedging). Indeks saham diperdagangkan secara 
berjangka, dengan mekanisme perdagangan produk ini secara  future  dan 
option.  
f. Indeks obligasi adalah angka indeks yang diperdagangkan untuk tujuan 
spekulasi dan lindung nilai (hedging). Indeks obligasi diperdagangkan secara 
berjangka, dengan mekanisme perdagangan produk ini secara future dan 
option. 
2. Perusahaan yang Terdaftar di ISSI 
Lahirnya pasar modal syariah di Indonesia diawali dengan PT. Danareksa 
Investment Management yang menerbitkan Reksa Dana Syariah pada tahun 1997. 
Kemudian pada tahun 2000, BEI berkerjasama dengan PT. Danareksa Investment 
Management untuk meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) yang bertujuan untuk 
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memandu investor yang ingin menginvestasikan dananya secara syariah (Nurlita, 
2014). Hingga pada tanggal 12 Mei 2011, BEI menerbitkan Indonesia Sharia Stock 
Index (ISSI). ISSI berisikan seluruh saham syariah yang terdaftar di BEI (Rachmawati 
& Laila, 2015).  
Peluncuran ISSI diperlukan sebagai pengembangan untuk menggambarkan 
kinerja seluruh saham syariah yang terdaftar dalam BEI (Muthoharoh & Sutapa, 
2014). Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks saham yang 
mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Keberadaan Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) melengkapi indeks syariah 
yang sudah ada sebelumnya yaitu Jakarta Islamic Index (JII) (Suciningtias & 
Khoiroh, 2015). Perbedaan mendasar antara JII dan ISSI, sebagaimana yang 
dijelaskan oleh Asih (2016) bahwa JII merupakan indeks yang konstituennya hanya 
berjumlah 30 saham syariah terlikuid, sedangkan ISSI indeks konstituennya meliputi 
seluruh saham syariah yang terdaftar dalam BEI dan DES (Daftar Efek Syariah). 
Firmansyah (2017) menjelaskan bahwa konstituen ISSI di-review setiap 6 
bulan sekali (setiap bulan Mei dan November) dan dipublikasikan pada awal bulan 
berikutnya. Konstituen ISSI juga dilakukan penyesuaian apabila ada saham syariah 
yang baru tercatat atau dihapuskan dari DES. Metode perhitungan indeks ISSI 
menggunakan rata-rata tertimbang dari kapitalisasi pasar. Tahun dasar yang 
digunakan dalam perhitungan ISSI adalah awal penerbitan DES yaitu Desember 
2007. Menurut Setiawan (2017), pasar modal syariah di Indonesia terus mengalami 
perkembangan yang signifikan. Pertumbuhan tersebut ditandai dengan meningkatnya 
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jumlah investor syariah menjadi 12.238 tahun 2016 atau tumbuh sebesar 150 persen 
dibandingkan investor syariah tahun 2015  sebesar 4.908 investor. Saat ini terdapat 
dua indeks di pasar modal syariah Indonesia yaitu Jakarta Islamic Index (JII) dan 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).  
3. Deskripsi Sampel Penelitian 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di ISSI dari tahun 2015-2017. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
dipilih secara purposive sampling sebagai syarat yang harus dipenuhi untuk menjadi 
sampel penelitian. Proses seleksi sampel berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan 
dapat dilihat pada table 4.1 sebagai berikut: 
Tabel 4.1 
Prosedur Pemilihan Sampel 
No. Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan yang konsisten terdaftar di Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama 
periode penelitian tahun  2015-2017. 
227 
2 Perusahaan yang tidak melaporkan secara 
publik laporan keuangan yang telah di audit 
selama periode 2015-2017 
(78) 
3 Perusahaan yang tidak menggunakan satuan 
rupiah dalam laporan keuangan perusahaan. 
(45) 
4 Perusahaan yang tidak memiliki data lengkap 
terkait penelitian 
(89) 
 Jumlah sampel awal 15 
 Jumlah pengamatan 3 
 Jumlah sampel akhir 45 
Sumber : Data sekunder yang diolah (2018) 
Penelitian ini mengambil sampel perusahaan yang terdiri dari beberapa sektor 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Pengambilan sampel dalam 
51 
 
 
 
penelitian ini dilakukan dengan cara purposive sampling. Berdasarkan beberapa 
kriteria yang sesuai dengan tujuan penelitian, maka diperoleh sampel sebanyak 15 
perusahaan yang bergerak dalam beberapa sektor. Chaeroen Pokphand Indonesia 
Tbk., Ekadharma International Tbk., Toba Pulp Lestari Tbk., dan Siwani Makmur 
Tbk. bergerak dalam sektor Industri Dasar dan Kimia. Astra International Tbk. 
bergerak dalam sektor Aneka Industri. Akasha Wira International Tbk., Chitose 
International Tbk. dan Martina Berto Tbk. serta Nippon Indosari Corporindo Tbk., 
Unilever Indonesia Tbk. bergerak dalam sektor Industri Barang Konsumsi. Duta 
Anggada Realty Tbk. dan Metro Realty Tbk. bergerak dalamm sektor Properti dan 
Real Estate. Ace Hardware Indonesia Tbk. dan Inter Delta Tbk. serta United Tractors 
Tbk. bergerak dalam sektor Perdangangan, Jasa, & Investasi. 
Sampel dipilih bagi perusahaan yang menyajikan data yang dibutuhkan dalam 
penelitian ini, seperti variabel return saham yang diperoleh dari harga saham periode 
pengamatan dikurang harga saham periode sebelum pengamatan dibagi dengan harga 
saham periode sebelum pengamatan. Variabel volume perdagangan diperoleh dari 
jumlah saham yang diperdagangkan dibagi dengan jumlah saham yang beredar. 
Variabel bid-ask spread diperoleh dari hasil pengurangan ask-price dan bid-price 
dibagi dengan setengah dari hasil penjumlahan ask-price dan bid-price. Sedangkan 
untuk variabel moderasi yakni ukuran perusahaan diperoleh dari logaritma natural 
dari total aset. Berikut ini adalah nama-nama perusahaan yang telah terdaftar pada 
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Indeks Saham Syariah Indonesia yang telah dipilih secara purposive sampling dan 
menjadi objek dalam penelitian ini: 
Tabel 4.2 
Kode dan Daftar Nama Perusahaan Sampel 
No. Kode Nama Perusahaan 
1 ACES Ace Hardware Indonesia Tbk. 
2 ADES Akasha Wira International Tbk. 
3 ASII Astra International Tbk. 
4 CINT Chitose International Tbk. 
5 CPIN Chaeroen Pokphand Indonesia Tbk. 
6 DART Duta Anggada Realty Tbk. 
7 EKAD Ekadharma International Tbk. 
8 INRU Toba Pulp Lestari Tbk. 
9 INTD Inter Delta Tbk. 
10 MBTO Martina Berto Tbk. 
11 MTSM Metro Realty Tbk. 
12 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk. 
13 SIMA Siwani Makmur Tbk. 
14 UNTR United Tractors Tbk. 
15 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
Sumber : Data sekunder yang diolah (2018) 
B. Hasil Penelitian 
1. Analisis Deksriptif Variabel 
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran secara 
statistik atas variabel-variabel independen dan variabel dependen. Variabel-variabel 
independen dalam penelitian ini adalah return saham dan volume perdagangan. 
Sedangkan variabel dependen dalam penelitian ini adalah bid-ask spread. Informasi 
yang terdapat dalam statistik deskriptif berupa nilai rata-rata (mean), nilai minimum, 
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nilai maksimum dan standar deviasi (standar deviation). Berikut adalah hasil uji 
statistik deskriptif menggunakan SPSS versi 2.1 : 
Tabel 4.3 
Uji Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Return Saham 45 -,72 ,71 ,0150 ,31152 
Volume Perdagangan 45 ,00 ,28 ,0796 ,07581 
Ukuran Perusahaan 45 24,42 33,32 28,3789 2,52348 
Bid Ask Spread 45 ,00 2,00 ,1212 ,41534 
Valid N (listwise) 45     
Sumber: Output SPSS 21(2018) 
Tabel 4.3 menunujukkan statistik deskriptif dari masing-masing variabel 
penelitian. Pada kolom minimimum menunjukkan nilai terendah dalam suatu 
variabel, sedangkan kolom maximum menunjukkan nilai tertinggi dalam suatu 
variabel. Berdasarkan tabel 4.3, hasil analisis dengan menggunakan statistik 
deskriptif terhadap variabel return saham menunjukkan nilai minimum sebesar -0,72 
yang dimiliki oleh perusahaan yang terdaftar di ISSI dengan kode INRU pada tahun 
2015. Sedangkan nilai maksimum atau nilai tertinggi pada return saham sebesar 0,71 
dengan kode INTD pada tahun 2016. Adapun mean merupakan nilai rata-rata, jadi 
dalam penelitian ini nilai rata-rata dari return saham sebesar 0,0150 dengan standar 
deviasi sebesar 0,31152. Nilai standar deviasi menunjukkan besaran sebaran data dari 
variabel return saham, dengan kata lain gambaran keheterogenan dari data return 
saham. 
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Selanjutnya hasil analisis dengan menggunakan statistik deskriptif terhadap 
variabel volume perdagangan menunjukkan nilai minimum sebesar 0,00 dimiliki oleh 
perusahaan yang terdaftar di ISSI dengan kode DART & INRU pada tahun 2015 & 
2016, INTD & MTSM pada tahun 2015-2017, dan SIMA pada tahun 2016. 
Sedangkan nilai maksimum sebesar 0,28 dengan kode UNTR pada tahun 2016, mean 
(rata-rata) sebesar 0,0796 dengan standar deviasi sebesar 0,07581. Nilai standar 
deviasi menunjukkan besaran sebaran data dari variabel volume perdagangan, atau 
dengan kata lain gambaran keheterogenan dari data volume perdagangan. 
Adapun variabel ukuran perusahaan menunjukkan nilai minimum sebesar 
24,42 yang dimiliki oleh perusahaan yang terdaftar di ISSI dengan kode SIMA pada 
tahun 2015 & 2016, dan nilai maksimum sebesar 33,32 dengan kode ASII pada tahun 
2017, mean (rata-rata) sebesar 28,3789 dengan standar deviasi sebesar 2,52348. Nilai 
standar deviasi menunjukkan besaran sebaran data dari variabel ukuran perusahaan, 
dengan kata lain gambaran keheterogenan dari data ukuran perusahaan. Selanjutnya 
variabel bid-ask spread menunjukkan nilai minimum sebesar 0,00 yang dimiliki oleh 
perusahaan yang terdaftar di ISSI dengan kode ASII pada tahun 2015-2017; INTD, 
CINT, ROTI, & UNVR pada tahun 2015; serta SIMA & UNTR pada tahun 2015 & 
2016. Sedangkan nilai maksimum sebesar 2,00 dengan kode INTD & MTSM pada 
tahun 2016, mean (rata-rata) sebesar 0,1212 dengan standar deviasi sebesar 0,41534. 
Nilai standar deviasi menunjukkan besaran sebaran data dari variabel bid-ask spread, 
dengan kata lain gambaran keheterogenan dari data bid-ask spread. 
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 Berdasarkan tabel diatas dapat disimpulkan bahwa nilai rata-rata tertinggi 
berada pada variabel ukuran perusahaan yaitu 28,3789, sedangkan yang terendah 
adalah variabel return saham yakni 0,0150. Untuk standar deviasi tertinggi berada 
pada variabel ukuran perusahaan yaitu 2,52348 dan yang terendah adalah variabel 
volume perdagangan yaitu 0,07581.  
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk melihat apakah data terdistribusi secara 
normal atau tidak. Pengujian tentang normal atau tidaknya data dalam penelitian 
ini dilakukan dengan cara uji statistik. Analisis statistik untuk melihat distribusi 
normal dapat dilakukan dengan uji non parametric Kolmogorov-Smirnov. 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 45 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation ,33743424 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,185 
Positive ,185 
Negative -,104 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,243 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,091 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber: Output SPSS 21(2018) 
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Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau 
tidak. Hasil uji normalitas dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov (K-S). 
Artinya jika nilai Kolmogorov-Smirnov > 0,05 maka data penelitian terdistribusi 
normal. Hasil pengujian normalitas dengan menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov pada tabel 4.4 menunjukkan nilai 1,243 dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0,091. Karena hasil Kolmogorov-Smirnov menunjukkan signifikansi 
diatas 0,05 maka hal tersebut menunjukkan bahwa data residual terdistribusi 
secara normal.  
b. Uji  Multikolinearitas   
Uji multikoliniearitas dilakukan untuk menguji apakah pada model 
regresi ditemukan korelasi antar variabel independen. Jika tidak terjadi korelasi 
antar variabel independen maka dapat dikatakan bahwa model regresi tersebut 
baik. Untuk mengetahui adanya multikoliniearitas, dapat dilihat dari nilai 
Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Nilai cut-off yang biasa dipakai 
untuk menunjukkan adanya multikoliniearitas adalah nilai tolerance < 0,1 dan 
nilai VIF > 10. 
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Tabel 4.5 
Hasil Uji Multikolonieritas 
Coefficientsa 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 Return Saham ,815 1,226 
Volume Perdagangan ,515 1,941 
Ukuran Perusahaan ,599 1,669 
a. Dependent Variable: Bid Ask Spread 
Sumber: Output SPSS 21(2018) 
Berdasarkan hasil uji multikolinieritas tabel 4.5, dapat dilihat bahwa nilai 
tolerance teturn saham 0,815, volume perdagangan 0,515, dan ukuran 
perusahaan 0,599. Kedua variabel independen dan variabel moderasi dalam 
penelitian ini memiliki nilai tolerance diatas 0,1 yang berarti bahwa tidak terjadi 
korelasi antar variabel independen. Hasil yang sama dilihat dari nilai VIF kedua 
variabel independen dan variabel moderasi yang menunjukkan angka dibawah 
10, dimana return saham 1,226 dan volume perdagangan 1,941 serta ukuran 
perusahaan 1,669. Jadi dapat disimpulkan bahwa model regresi terbebas dari 
multikolinieritas antarvariabel. 
c.  Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui penyimpangan 
berupa adanya ketidaksamaan variance dari residual untuk semua pengamatan 
pada model regresi. Dalam penelitian ini digunakan Uji Glejser dengan 
meregresikan masing-masing variabel independen dengan nilai absolut 
residualnya.  Kriteria pengambilan keputusan adalah signifikansi dari variabel 
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independen dan variabel moderasi lebih besar dari 0,05 (5%), yang berarti tidak 
terjadi heteroskedastisitas. 
 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,273 4,343  -,063 ,950 
Return Saham 2,022 1,127 ,291 1,794 ,080 
Volume Perdagangan -5,319 5,826 -,186 -,913 ,367 
Ukuran Perusahaan -,111 ,162 -,129 -,683 ,498 
a. Dependent Variable: LnRes 
Sumber: Output SPSS 21(2018) 
Tabel 4.6 menunjukkan bahwa tidak ada variabel independen dan 
variabel moderasi yang signifikan mempengaruhi variabel dependen. Hal ini 
terlihat dari tingkat probabilitas signifikansi di atas 0,05. Dimana nilai signifikasi 
return saham sebesar 0,080 dan volume perdagangan 0,367, serta ukuran 
perusahaan 0,498. Dengan demikian maka dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak 
terjadi heteroskedastisitas pada model regresi, sehingga model regresi layak 
digunakan. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 
regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan dengan periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi autokorelasi, maka 
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dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi 
yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini 
muncul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi 
ke observasi lainnya. Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi 
ada atau tidaknya autokorelasi, salah satunya dengan uji Runs Test. 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Autokorelasi 
Runs Test 
 Unstandardized Residual 
Test Valuea -,07687 
Cases < Test Value 22 
Cases >= Test Value 23 
Total Cases 45 
Number of Runs 22 
Z -,298 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,765 
a. Median 
Sumber: Output SPSS 21(2018) 
 
Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat runs test yang ditunjukkan oleh 
nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,756 > 0,05. Jadi dapat disimpulkan bahwa 
penelitian ini terbebas dari gejala autokorelasi. 
3. Uji Hipotesis 
Teknik analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis H1 dan H2 
menggunakan analisis regresi berganda dengan meregresikan variabel independen  
(return saham dan volume perdagangan) terhadap variabel dependen (bid-ask 
spread), sedangkan untuk menguji hipotesis H3 dan H4 menggunakan analisis 
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moderasi dengan pendekatan absolut residual atau uji nilai selisih mutlak. Uji 
hipotesis ini dibantu dengan menggunakan program SPSS 21. 
a. Hasil Uji Regresi Berganda Hipotesis Penelitian H1 dan H2 
Pengujian  hipotesis  H1 dan H2 dilakukan  dengan  analisis  regresi 
berganda pengaruh return saham dan volume perdagangan terhadap bid-ask 
spread. Hasil  pengujian  tersebut ditampilkan sebagai berikut: 
1) Koefisien Determinasi (R2) 
Uji ini dilakukan untuk melihat seberapa jauh kemampuan variabel 
independen dapat menjelaskan variabel dependen. Berikut hasil dari uji Koefisien 
Determinasi (R) yang dapat dilihat dari tabel di bawah ini: 
Tabel 4.8 
Hasil Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,576a ,332 ,300 ,34748 
a. Predictors: (Constant), Volume Perdagangan, Return Saham 
Sumber: Output SPSS 21(2018) 
Berdasarkan tabel diatas nilai R adalah 0,576 atau 57,6% menurut 
pedoman interpretasi koefisien korelasi, angka ini termasuk kedalam kategori 
korelasi berpengaruh sedang karena berada pada interval 0,40 – 0,599. Hal ini 
menunjukkan bahwa variabel return saham dan volume perdagangan berpengaruh 
sedang terhadap bid-ask spread.  
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Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi di atas, nilai R2 (R Square) 
dari model regresi digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan 
variabel bebas (independen) dalam menerangkan variabel terikat (dependen). Dari 
table diatas diketahui bahwa nilai R2 sebesar 0,332, hal ini berarti bahwa 33,2% 
yang menunjukkan bahwa bid-ask spread dipengaruhi oleh variabel return saham 
dan volume perdagangan. Sisanya sebesar 66,8 % dipengaruhi oleh dipengaruhi 
oleh variabel lain yang belum diteliti dalam penelitian ini. 
2) Uji F – Uji Simultan 
Uji ini dilakukan untuk melihat apakah semua variabel bebas atau variabel 
independen yang ada dalam model memiliki pengaruh yang secara bersama-sama 
terhadap variabel terikat atau variabel dependen. Adapun dasar pengambilan 
keputusan dalam uji F yaitu: 
a) Ho ditolak dan Ha diterima jika nilai F-hitung > F-tabel dan nilai signifikan < 
0,05, maka variabel independen secara simultan (bersama-sama) berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen. 
b) Ho diterima dan Ha ditolak jika nilai F-hitung < F-tabel dan nilai signifikan > 
0,05, maka variabel independen secara simultan (bersama-sama) tidak 
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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Berikut hasil dari uji Simultan (F) yang dapat dilihat dari tabel 4.9 di bawah ini: 
Tabel 4.9 
Hasil Uji F – Uji Simultan 
ANOVAa 
Model 
Sum of 
Squares Df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression 2,519 2 1,260 10,432 ,000b 
Residual 5,071 42 ,121   
Total 7,590 44    
a. Dependent Variable: Bid Ask Spread 
b. Predictors: (Constant), Volume Perdagangan, Return Saham 
Sumber: Output SPSS 21(2018) 
 
Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa dalam pengujian regresi 
berganda menunjukkan hasil F hitung sebesar 10,432 dengan tingkat signifikansi 
0,000 jauh dibawah 0,05, dimana nilai F hitung (10,432) lebih besar dari nilai F 
tabelnya sebesar 3,22 (df1= 3-1= 2 dan df2= 45-3= 42), maka Ho ditolak dan Ha 
diterima. Berarti variabel return saham dan volume perdagangan secara simultan 
(bersama-sama) berpengaruh signifikan terhadap bid-ask spread. 
3) Uji t (Uji Parsial) 
Uji ini dilakukan untuk melihat sejauh mana pengaruh dari satu variabel 
independen secara individual dalam memengaruhi atau menjelaskan variabel 
dependen. Hipotesis pada uji t ini yaitu H0=tidak berpengaruh signifikan dan Ha= 
berpengaruh signifikan. Adapun dasar pengambilan keputusan dalam uji t yaitu: 
a) H0 diterima dan Ha ditolak jika nilai t-hitung < dari t-tabel atau jika nilai 
signifikan > 0,05. 
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b) H0 ditolak dan Ha diterima jika nilai t-hitung > dari t-tabel atau jika nilai 
signifikan < 0,05. 
Tabel 4.10 
Hasil Uji t (Uji Parsial) 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,322 ,078  4,127 ,000 
Return Saham ,727 ,182 ,545 3,997 ,000 
Volume Perdagangan -2,665 ,747 -,486 -3,566 ,001 
a. Dependent Variable: Bid Ask Spread 
Sumber: Output SPSS 21(2018) 
Berdasarkan tabel 4.10 diatas dapat dianalisis model estimasi sebagai berikut: 
Y = α + β1X1 + β2X2 +  
Y = 0,322 + 0,727 X1 - 2,665 X2 +  
Keterangan: 
  Y = Bid-Ask Spread 
α = Konstanta 
β1,β 2,    = Koefisien regresi 
+, = Return Saham 
  +- = Volume Perdagangan 
  . = Error   
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 Dari persamaan di atas dapat dijelaskan bahwa : 
a) Nilai konstanta sebesar 0,322 mengindikasikan bahwa jika variabel 
independen (return saham dan volume perdagangan) adalah nol maka bid-ask 
spread terjadi sebesar 0,322.  
b) Koefisien regresi variabel return saham (X1) sebesar 0,727 menunjukkan ke 
arah positif, mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel 
return saham meningkatkan bid-ask spread sebesar 0,727. 
c) Koefisien regresi variabel volume perdagangan (X2) sebesar -2,665 
menunjukkan ke arah negatif, mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu 
satuan variabel volume perdagangan akan menurunkan bid-ask spread sebesar 
-2,665. 
Dari tabel di atas juga dapat dijelaskan bahwa hasil interpretasi atas 
hipotesis penelitian yang diajukan dapat lihat sebagai berikut: 
a) Return Saham berpengaruh positif terhadap Bid-Ask Spread (H1)  
Berdasarkan tabel 4.10 dapat dilihat bahwa variabel return saham 
memiliki t hitung sebesar 3,997 > t tabel 2,01808 (sig. α = 0,05 dan df = n-k, 
yaitu 45-3=42) dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 
0,05, maka H0 ditolak dan Ha diterima. Dengan demikian, hipotesis pertama yang 
menyatakan bahwa return saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
bid-ask spread. Arah positif pada koefisien variabel return saham menunjukkan 
bahwa pada setiap perusahaan yang memiliki return saham yang tinggi memiliki 
harga saham cenderung senantiasa naik dalam tiap transaksinya. Keadaan ini 
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menunjukkan bahwa saham tersebut digemari oleh investor sehingga bid-ask 
spread akan meningkat.  
b) Volume perdagangan berpengaruh negatif terhadap Bid-Ask Spread (H2) 
Hasil Uji t untuk H2 diperoleh hasil t-hitung sebesar -3,566 dengan 
signifikansi sebesar 0,001. Nilai signifikan untuk variabel volume perdagangan 
menunjukkan nilai dibawah tingkat signifikan sebesar 5% (α= 0,05) dan nilai t-
hitung -3,566 > t-tabel sebesar 2,01808 (sig. α = 0,05 dan df = n-k, yaitu 45-3=2) 
yang artinya bahwa H2 diterima, sehingga volume perdagangan berpengaruh 
signifikan terhadap bid-ask spread dengan arah negatif. Arah negatif pada 
koefisien variabel volume perdagangan menunjukkan bahwa setiap perusahaan 
yang memiliki volume perdagangan rendah menyebabkan dealer memegang 
saham dalam jangka lama/sulit melepas saham tersebut. Sehingga jangka waktu 
dealer memegang saham bertambah/ meningkat yang mengakibatkan biaya 
kepemilikan naik dan bid-ask spread akan meningkat. Begitupun dengan 
sebaliknya perusahaan yang perdagangan sahamnya aktif akan menyebabkan 
dealer tidak perlu memegang saham terlalu lama/langsung melepas saham 
tersebut. Disini dealer menganut motif jangka pendek dalam berinvestasi, dengan 
maksud hanya untuk mendapatkan capital gain, sehingga jangka waktu dealer 
memegang saham berkurang yang mengakibatkan biaya kepemilikan turun dan 
bid-ask spread menyempit. 
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b. Hasil Uji Regresi Moderasi dengan Pendekatan Nilai Selisih Mutlak 
Hipotesis Penelitian H3 dan H4 
Analisis regresi variabel moderasi dengan metode selisih mutlak 
dilakukan dengan meregresikan selisih mutlak variabel independen terstandarsasi 
dengan variabel yang dihipotesiskan sebagai variabel moderasi terstandarisasi. 
Jika variabel selisih mutlak antara variabel independen terstandarisasi dengan 
variabel yang dihipotesiskan sebagai variabel moderasi terstandarisasi signifikan 
maka dapat disimpulkan bahwa variabel yang dihipotesiskan sebagai variabel 
moderasi benar-benar dapat memoderasi hubungan antara variabel independen 
terhadap variabel dependen (Suliyanto, 2011). 
Pembahasan   terkait   pengujian   hipotesis   yang   melibatkan   variabel   
moderasi dapat dijabarkan sebagai berikut: 
1) Koefisien Determinasi (R2)  
Tabel 4.11 
Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,812a ,659 ,616 ,25747 
a. Predictors: (Constant), X2_M, Zscore:  Volume Perdagangan, X1_M, Zscore:  
Return Saham, Zscore:  Ukuran Perusahaan 
Sumber: Output SPSS 21(2018) 
 
Berdasarkan tabel di atas nilai R adalah 0,812 atau 81,2% menurut 
pedoman interpretasi koefisien korelasi, angka ini termasuk kedalam kategori 
korelasi berpengaruh sangat kuat karena berada pada interval 0,80 – 1,000. Hal 
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ini menunjukkan bahwa variabel X2_M, Zscore: Volume Perdagangan, X1_M, 
Zscore: Return Saham, Zscore: Ukuran Perusahaan berpengaruh sangat kuat 
terhadap bid-ask spread. 
Berdasarkan hasil uji koefisien deteminasi di atas, nilai R2 (R Square) 
sebesar 0,659 yang berarti bid-ask spread dapat dijelaskan oleh variabel X2_M, 
Zscore: Volume Perdagangan, X1_M, Zscore: Return Saham, Zscore: Ukuran 
Perusahaan sekitar 65,9%. Sisanya sebesar 34,1% dipengaruhi oleh variabel lain 
yang belum diteliti dalam penelitian ini. 
2) Uji F – Uji Simultan 
Uji ini digunakan untuk mengetahui sejauh mana variabel-variabel 
independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel 
dependen.Apabila nilai sig dari F hitung lebih kecil dari tingkat kesalahan/eror 
(alpha) 0,05 maka dapat dikatakan bahwa model regresi yang di estimasi layak, 
sedangkan apabila nilai sig dari F hitung lebih besar dari tingkat kesalahan 0,05 
maka dapat dikatakan bahwa model regresi yang diestimasi tidak layak. Hasil Uji 
Statistik F dapat dilihat dari tabel 4.12 berikut ini : 
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Tabel 4.12 
Hasil Uji F- Uji Simultan 
ANOVAa 
Model 
Sum of 
Squares Df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression 5,005 5 1,001 15,100 ,000b 
Residual 2,585 39 ,066   
Total 7,590 44    
a. Dependent Variable: Bid Ask Spread 
b. Predictors: (Constant), X2_M, Zscore:  Volume Perdagangan, X1_M, 
Zscore:  Return Saham, Zscore:  Ukuran Perusahaan 
Sumber: Output SPSS 21(2018) 
Hasil uji simultan pada tabel 4.12 menunjukkan bahwa nilai F hitung  
sebesar 15,100 > t tabel sebesar 2,46 (df1 = 6-1 = 5, df2 = 45-6 = 39) dengan 
tingkat signifikansi 0,000 jauh di bawah 0,05. Hal ini berarti bahwa variabel 
X2_M, Zscore: Volume Perdagangan, X1_M, Zscore:  Return Saham, Zscore:  
Ukuran Perusahaan secara bersama-sama atau simultan mempengaruhi bid-ask 
spread. 
3) Pengujian nilai selisih mutlak (Absolute Difference Value) 
Tabel 4.13 
Hasil Uji Selisih Mutlak 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) ,003 ,085  ,033 ,974 
Zscore:  Return Saham ,175 ,044 ,421 3,957 ,000 
Zscore:  Volume Perdagangan -,161 ,054 -,387 -2,963 ,005 
Zscore:  Ukuran Perusahaan -,016 ,051 -,037 -,308 ,760 
X1_M ,269 ,047 ,553 5,702 ,000 
X2_M -,220 ,084 -,247 -2,600 ,013 
69 
 
 
 
a. Dependent Variable: Bid Ask Spread 
Sumber: Output SPSS 21(2018) 
Berdasarkan tabel 4.13 dapat digambarkan dengan persamaan regresi 
sebagai berikut: 
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X1_M + β5X2_M +  
Y = 0,003 + 0,175 X1 – 0,161 X2 – 0,016 X3 + 0,269 X1 × X3 – 0,220 X2 × X3 +  
 Keterangan: 
Y  = Bid-ask spread 
α  = Konstanta 
β1,β2, β3,β4 = Koefisien regresi 
X1  = Return saham 
X2  = Volume perdagangan saham 
X3  = Ukuran perusahaan 
X1_M = Interaksi antara return saham dengan ukuran perusahaan 
X2_M = Interaksi antara volume perdagangan & ukuran perusahaan 
e  = Error  
Berdasarkan persamaan di atas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
Model regresi ini nilai konstanta sebesar 0,003 menunjukkan bahwa jika 
variabel independen (return saham dan volume perdagangan, dan interaksi antara 
moderasi dengan variabel independen) diasumsikan sama dengan nol, maka bid-
ask spread akan meningkat sebesar 0,003. Nilai koefisien regresi variabel return 
saham pada penelitian ini sebesar 0,175 dapat diartikan bahwa ketika variabel 
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return saham mengalami peningkatan sebesar satu satuan, maka bid-ask spread 
mengalami peningkatan sebesar 0,175. Nilai koefisien regresi variabel volume 
perdagangan pada penelitian ini sebesar -0,161 dapat diartikan bahwa ketika 
variabel volume perdagangan mengalami peningkatan sebesar satu satuan, maka 
bid-ask spread mengalami penurunan sebesar -0,161.  
Pembahasan terkait pengujian hipotesis yang melibatkan variabel 
moderasi dapat dijabarkan, sbb: 
a) Interaksi antara return saham dan ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap bid-ask spread (H3)    
Berdasarkan hasil uji nilai selisih mutlak yang terlihat pada tabel 
menunjukkan bahwa variabel moderasi X1_M mempunyai nilai t hitung sebesar 
5,702 > t tabel 2,02269 (sig. α= 0,05 dan df=n-k, yaitu 45-6=39) dengan 
unstandardized coeficients beta sebesar 0,553 dan tingkat signifikansi 0,000 yang 
lebih kecil dari 0,05, maka H3 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
ukuran perusahaan memoderasi hubungan variabel return saham terhadap bid-
ask spread. Oleh karena itu, hipotesis ketiga (H3) yang diajukan dalam penelitian 
ini diterima. 
b) Interaksi antara volume perdagangan dan ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap bid-ask spread (H4)  
Berdasarkan hasil uji nilai selisih mutlak yang terlihat pada tabel 
menunjukkan bahwa variabel moderasi X2_M mempunyai nilai t hitung sebesar -
2,600 > t tabel 2,02269 (sig. α= 0,05 dan df=n-k, yaitu 45-6=39) dengan 
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unstandardized coeficients beta sebesar -0,247 dan tingkat signifikansi 0,013 
yang lebih kecil dari 0,05, maka H4 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 
variabel ukuran perusahaan memoderasi hubungan variabel return saham 
terhadap bid-ask spread. Oleh karena itu, hipotesis keempat (H4) yang diajukan 
dalam penelitian ini terbukti atau diterima.  
C. Pembahasan Penelitian 
Penelitian ini mengungkapkan tentang pengaruh return saham dan volume 
perdagangan terhadap bid-ask spread dengan ukuran perusahaan sebagai variabel 
moderating dengan hipotesis yang telah ditetapkan. Hasil pengujian hipotesis yang 
dikembangkan dalam penelitian ini secara ringkas disajikan sebagai berikut ini: 
Tabel 4.14 
Hasil Pengujian Hipotesis 
Hipotesis Pernyataan Hasil 
H1 
Return saham berpengaruh positif terhadap 
bid-ask spread. 
Hipotesis Diterima 
H2 
Volume perdagangan berpengaruh negatif 
terhadap bid-ask spread. 
Hipotesis Diterima 
H3 
Ukuran perusahaan memoderasi hubungan 
antara return saham terhadap bid-ask spread. 
Hipotesis Diterima 
H4 
Ukuran perusahaan memoderasi hubungan 
volume perdagangan terhadap bid-ask spread. 
Hipotesis Diterima 
Sumber: Data sekunder yang diolah, (2018) 
1. Return saham berpengaruh positif terhadap bid-ask spread 
Hipotesis pertama (H1) yang diajukan pada penelitian ini adalah return saham 
berpengaruh positif terhadap bid-ask spread. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
koefisien regresi B variabel return saham bernilai positif yakni sebesar 0,545 dan 
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nilai signifikansi sebesar 0,000 dimana nilai ini lebih kecil dari 0,05. Artinya, return 
saham bepengaruh positif dan signifikan terhadap bid-ask spread, dengan demikian 
hipotesis pertama diterima. Pada setiap perusahaan yang memiliki return saham yang 
tinggi membuat dealer tidak langsung melepas saham tetapi saham tersebut ditahan 
terlebih dahulu sampai pada waktu tertentu. Alhasil, semakin lama saham tersebut 
berada di tangan dealer maka akan menimbulkan adanya bid-ask spread saham yang 
lebih besar karena akan menyerap lebih banyak biaya kepemilikan saham yang 
ditanggung oleh dealer. Dengan kata lain, jika return saham meningkat maka bid-ask 
pun akan meningkat, begitupun dengan sebaliknya. 
Hasil penelitian ini didukung oleh Santoso & Linawati (2014) yang 
menujukkan bahwa secara parsial, return saham berpengaruh signifikan terhadap bid-
ask spread saham pada perusahaan yang terdaftar di LQ-45. Penelitian ini sejalan 
dengan Ambarwti (2008) serta Napitupulu & Syahyunan (2013) yang menunjukkan 
bahwa return  saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap bid-ask spread pada 
perusahaan yang melakukan stock split di Bursa Efek Indonesia. Namun, penelitian 
ini bertentangan dengan Nurhayati (2012) dalam penelitiannya menjelaskan bahwa 
return saham tidak berpengaruh terhadap bid-ask spread pada perusahaan yang 
termasuk di JII. Penelitian ini didukung oleh Fitryah (2016) bahwa return saham 
tidak berpengaruh terhadap bid-ask spread saham syariah.  
Investor akan berinvestasi pada emiten yang menjajikan return yang tinggi 
dengan resiko yang rendah. Sehingga dikatakan bahwa return adalah salah satu faktor 
yang memotivasi investor dalam berinvestasi. Penelitian ini didukung oleh signalling 
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theory atau teori sinyal yang pertama kali dikembangkan oleh Ross pada tahun 1997, 
bahwa return atau keuntungan dapat memberi signal positif bagi investor untuk 
menanamkan modal ke perusahaan tersebut sehingga permintaan saham atas 
perusahaan tersebut meningkat. Sedangkan tingkat resiko perusahaan juga dapat 
dijadikan signal bagi investor, tingkat resiko perusahaan dapat dilihat dari 
penggunaan hutang perusahaan untuk membiayai biaya operasional perusahaan, 
semakin tinggi penggunaan hutang perusahaan maka akan semakin tinggi pula resiko 
yang ditanggungnya, dan investor akan menangkap signal positif terhadap perusahaan 
yang memiliki tingkat resiko yang rendah. 
2. Volume perdagangan berpengaruh negatif terhadap bid-ask spread 
Hipotesis pertama (H2) yang diajukan pada penelitian ini adalah volume 
perdagangan berpengaruh negatif terhadap bid-ask spread. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa koefisien regresi B variabel volume perdagangan bernilai 
negatif yakni sebesar -2,665 dan nilai signifikansi sebesar 0,001 dimana nilai ini lebih 
kecil dari 0,05. Artinya, volume perdagangan bepengaruh negatif dan signifikan 
terhadap bid-ask spread, dengan demikian hipotesis kedua diterima.  
Pada setiap perusahaan yang memiliki volume perdagangan yang aktif 
mengindikasikan bahwa permintaan akan saham tersebut juga tinggi. Hal ini 
menyebabkan dealer menyebabkan dealer tidak perlu memegang saham terlalu lama/ 
langsung melepas saham tersebut. Sehingga jangka waktu dealer memegang saham 
berkurang yang mengakibatkan biaya kepemilikan turun dan bid-ask spread 
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menyempit. Dengan kata lain, semakin aktif volume perdagangan tinggi maka akan 
menyebabkan bid-ask spread menyempit, begitupun dengan sebaliknya. 
Hasil penelitian ini didukung oleh Ambarwti (2008) serta Nainggolan & 
Silalahi (2016) yang menunjukkan bahwa volume perdagangan saham memiliki 
pengaruh negatif dan signifikan terhadap bid-ask spread, baik sebelum 
pengelompokan data maupun setelah pengelompokan data dilakukan. Senada dengan 
penelitian Perdana & Kristanti (2014) yang menyatakan bahwa volume perdagangan 
saham tidak berpengaruh signifikan terhadap bid ask spread saham syariah yang 
tercatat pada Jakarta Islamic Indeks tahun 2010-2012 dan memiliki arah koefisien 
regresi negatif. Namun berbeda dengan penelitian Napitupulu & Syahyunan (2013) 
yang menyatakan bahwa secara parsial volume perdagangan saham berpengaruh yang 
positif tetapi tidak signifikan antara perubahan volume perdagangan terhadap bid-ask 
spread. Sejalan dengan penelitian oleh Paramita & Yulianto (2014) menunjukkan 
volume perdagangan memiliki pengaruh positif terhadap bid-ask spread saham 
syariah. Penelitian Wahyuliantini dan Surjaya (2015) volume perdagangan saham 
tidak berpengaruh signifikan pada bid-ask spread pada perusahaan dalam indeks 
LQ45 di Bursa Efek Indonesia. Hal ini berarti volume perdagangan saham tidak 
mempengaruhi peningkatan atau penurunan bid-ask spread. Sedangkan Putra, dkk., 
(2017) dalam penelitiannya menemukan bahwa variabel volume perdagangan secara 
parsial (individu) berpengaruh signifikan terhadap bid-ask spread pada perusahaan 
yang terdaftar sebagai saham blue chip periode 2013-2015. 
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Para investor sebelum mengambil keputusan dalam membeli saham 
disarankan untuk mempertimbangkan frekuensi perdagangan saham yang mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap bid-ask spread, karena hal ini berpengaruh kepada 
saham tersebut aktif diperdagangkan atau tidak. Hasil penelitian ini didukung oleh 
signalling theory atau teori sinyal yang pertama kali dikembangkan oleh Ross pada 
tahun 1997 yang menyatakan bahwa setiap peristiwa atau corporate action yang 
berhubungan dengan sebuah perusahaan memiliki kandungan informasi yang 
dimanfaatkan sebagai suatu sinyal. Perubahan dalam volume perdagangan saham 
akan terjadi apabila pengumuman merupakan sinyal baik bagi pemegang saham. 
3. Ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara return saham terhadap 
bid-ask spread 
Hipotesis ketiga (H3) yang diajukan pada penelitian ini adalah ukuran 
perusahaan memoderasi hubungan antara return saham terhadap bid-ask spread. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa koefisien regresi B bernilai positif yakni 
sebesar 0,269 dan nilai signifikansi sebesar 0,000 dimana nilai ini lebih kecil dari 
0,05. Artinya, ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara return saham 
terhadap bid-ask spread, dengan demikian hipotesis ketiga diterima. Nilai koefisien 
dengan nilai positif menunjukkan bahwa dengan meningkatnya ukuran perusahaan 
akan semakin memperkuat hubungan antara return saham dan bid-ask spread. 
Perusahaan yang besar memiliki pertumbuhan yang relatif lebih besar 
dibandingkan perusahaan kecil, sehingga tingkat pengembalian (return) saham 
perusahaan besar lebih besar dibandingkan return saham perusahaan berskala kecil. 
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Oleh karena itu, investor cenderung memilih perusahaan berskala besar dengan 
harapan memperoleh keuntungan (return) yang besar pula (Sudarsono & Sudiyatno, 
2016). Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. 
Semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin mudah pula 
perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang internal maupun eksternal. 
Dengan kata lain, ukuran perusahaan merupakan hal yang penting untuk memperoleh 
pendanaan dari investor. Ukuran perusahaan yang besar menunjukkan perusahaan 
mengalami perkembangan sehingga investor akan merespon positif dan nilai 
perusahaan akan meningkat. Hal ini sejalan dengan signalling theory atau teori sinyal 
yang pertama kali dikembangkan oleh Ross pada tahun 1997, karena ukuran 
perusahaan dapat menjadi sinyal yang positif maupun negatif kepada investor dalam 
pengambilan keputusan investasi.  
Pengaruh ukuran perusahaan terhadap bid-ask spread dapat dijelaskan 
semakin besarnya ukuran perusahaan maka semakin besar pula pengaruhnya terhadap 
return saham. Semakin besar return saham maka semakin besar pula bid-ask spread 
terhadap suatu perusahaan. Menurut Mifrani (2013) return yang tinggi saja belum 
tentu merupakan hasil investasi yang baik. Return yang rendah juga dapat merupakan 
hasil investasi yang baik jika return yang rendah tersebut disebabkan oleh risiko yang 
rendah pula. Oleh karena itu return yang dihitung perlu disesuaikan dengan risiko 
yang ditanggungnya. Selain memperhatikan return dan risiko, menurut Firmansyah 
(2016) terdapat batasan lain yang memotivasi investor dalam berinvestasi yaitu 
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kebutuhan yang unik (unique need) pada diri investor. Kebutuhan unik ini merupakan 
keadaan tertentu yang melekat pada investor misalnya profesi, agama atau  lainnya.  
4. Ukuran perusahaan memoderasi hubungan volume perdagangan terhadap 
bid-ask spread 
Hipotesis ketiga (H4) yang diajukan pada penelitian ini adalah ukuran 
perusahaan memoderasi hubungan antara volume perdagangan terhadap bid-ask 
spread. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa koefisien regresi B bernilai negatif 
yakni sebesar -0,220 dan nilai signifikansi sebesar 0,013 dimana nilai ini lebih kecil 
dari 0,05. Artinya, ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara volume 
perdagangan terhadap bid-ask spread, dengan demikian hipotesis keempat diterima. 
Nilai koefisien dengan nilai negatif menunjukkan bahwa dengan berkurangnya 
ukuran perusahaan akan semakin memperkuat hubungan antara volume perdagangan 
dan bid-ask spread. 
Ukuran perusahaan merupakan cerminan besar kecilnya perusahaan yang 
nampak dalam nilai total aktiva perusahaan pada neraca akhir tahun. Perusahaan yang 
berukuran lebih besar memiliki struktur pemegang kepentingan yang lebih luas dan 
kompleks dalam pengelolaannya. Tingkat nilai perusahaan semakin besar dalam 
persaingan menunjukkan daya saing perusahaan lebih tinggi dibandingkan dengan 
perusahaan yang berukuran kecil, sehingga dalam hal ini perusahaan memiliki 
dorongan untuk mengungkapkan informasi keuangan terhadap pihak eksternal 
perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori signalling theory atau teori sinyal yang 
menjelaskan bahwa dorongan perusahaan untuk memberikan informasi adalah untuk 
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mengurangi asimetri informasi dan untuk memberi sinyal positif mengenai kondisi 
perusahaan agar dapat menarik minat para investor untuk berinvestasi di perusahaan 
tersebut. 
Pengaruh ukuran perusahaan terhadap bid-ask spread dapat dijelaskan 
semakin besarnya ukuran perusahaan maka semakin kecil pengaruhnya terhadap 
volume perdagangan. Volume perdagangan yang rendah akan meningkatkan bid-ask 
spread terhadap suatu perusahaan. Besarnya variabel volume perdagangan diketahui 
dengan mengamati kegiatan perdagangan saham yang dapat dilihat melalui indikator 
aktivitas volume perdagangan atau Trading Volume Activity (TVA). Trading Volume 
Activity (TVA) merupakan suatu indikator yang dapat digunakan untuk melihat reaksi 
pasar modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume 
perdagangan saham di pasar modal (Shobriati, dkk., 2013). Patoni dan Lasmana 
(2015) menyarankan agar para investor sebelum mengambil keputusan dalam 
membeli saham disarankan untuk mempertimbangkan frekuensi perdagangan saham 
yang mempunyai pengaruh signifikan terhadap bid-ask spread, karena hal ini 
berpengaruh kepada saham tersebut aktif diperdagangkan atau tidak. 
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BAB V 
PENUTUP 
A.  Kesimpulan  
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh return saham dan volume 
perdagangan terhadap bid-ask spread dan adanya interaksi ukuran perusahaan 
terhadap bid-ask spread pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). Hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan analisis regresi 
linier berganda dan moderated regression analysis menunjukkan bahwa: 
1. Return saham berpengaruh positif signifikan terhadap bid-ask spread. Arah 
positif pada koefisien variabel return saham menunjukkan bahwa pada setiap 
perusahaan yang memiliki return saham yang tinggi membuat dealer tidak 
langsung melepas saham tersebut tetapi saham tersebut ditahan terlebih dahulu 
sampai pada waktu tertentu. Sehingga semakin lama saham tersebut berada di 
tangan dealer maka akan menimbulkan adanya bid-ask spread saham yang lebih 
besar karena akan menyerap lebih banyak biaya kepemilikan saham yang 
ditanggung oleh dealer. Dengan kata lain, jika return saham meningkat maka 
bid-ask pun akan meningkat, begitupun dengan sebaliknya.  
2. Volume perdagangan berpengaruh negatif terhadap bid-ask spread. Arah negatif 
pada koefisien variabel volume perdagangan menunjukkan bahwa setiap 
perusahaan yang memiliki volume perdagangan yang tinggi mengindikasikan 
bahwa saham tersebut aktif diperdagangkan. Hal ini berarti dealer tidak perlu 
memegang saham terlalu lama/ langsung melepas saham tersebut. Sehingga 
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jangka waktu dealer memegang saham berkurang yang mengakibatkan biaya 
kepemilikan turun dan bid-ask spread menyempit. Dengan kata lain, semakin 
aktif volume perdagangan maka akan menyebabkan bid-ask spread menyempit, 
begitupun dengan sebaliknya. 
3. Ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara return saham terhadap bid-ask 
spread. Nilai koefisien dengan nilai positif menunjukkan bahwa dengan 
meningkatnya ukuran perusahaan akan semakin memperkuat hubungan antara 
return saham dan bid-ask spread.  
4. Ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara volume perdagangan terhadap 
bid-ask spread. Nilai koefisien dengan nilai negatif menunjukkan bahwa dengan 
berkurangnya ukuran perusahaan akan semakin memperkuat hubungan antara 
volume perdagangan dan bid-ask spread. 
B. Keterbatasan Penelitian  
1. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terbatas pada variabel return 
saham, volume perdagangan, bid-ask spread, dan ukuran perusahaan. Untuk itu 
penelitian selanjutnya diharapkan perlu memasukkan variabel-variabel lain yang 
memiliki pengaruh terhadap bid-ask spread. 
2. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan 
yang terdaftar di ISSI periode 2015-2017. Untuk itu penelitian selanjutnya 
disarankan memperbesar jumlah sampel serta memperpanjang periode penelitian.  
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C. Saran Penelitian 
 Adapun saran yang dapat peneliti sampaikan berdasarkan penelitian yang 
telah dilakukan adalah: 
1. Bagi para investor diharapkan lebih memperhatikan return saham dan volume 
perdagangan karena telah terbukti berpengaruh signifikan terhadap bid-ask 
spread. Dan juga bagi para calon investor yang akan melakukan investasi di 
pasar modal, hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai bahan 
pertimbangan dalam penelitian pengambilan keputusan investasi. 
2. Bagi penelitian selanjutnya dapat melakukan pengujian kembali dengan periode 
waktu yang berbeda dan menambahkan variabel independen lainnya yang 
dianggap dapat mempengaruhi bid-ask spread untuk memperkaya penelitian. 
Penelitian selanjutnya diharapkan menambah jumlah sampel penelitian dengan 
memperluas populasi pada semua sektor perusahaan yang ada di Indeks Saham 
Syariah Indonesia. 
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Lampiran 1: Daftar Sampel Perusahaan yang terdaftar di Index Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) Periode 2015-2017 
No. Kode Nama Perusahaan 
1 ACES Ace Hardware Indonesia Tbk. 
2 ADES Akasha Wira International Tbk. 
3 ASII Astra International Tbk. 
4 CINT Chitose International Tbk. 
5 CPIN Chaeroen Pokphand Indonesia Tbk. 
6 DART Duta Anggada Realty Tbk. 
7 EKAD Ekadharma International Tbk. 
8 INRU Toba Pulp Lestari Tbk. 
9 INTD Inter Delta Tbk. 
10 MBTO Martina Berto Tbk. 
11 MTSM Metro Realty Tbk. 
12 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk. 
13 SIMA Siwani Makmur Tbk. 
14 UNTR United Tractors Tbk. 
15 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
Lampiran 2: Data Bid-Ask Spread Periode 2015-2017 
Bid-Ask Spread = 
(!"#$%&)
(
)
(!"#*$%&)
 
No Kode Tahun 
Ask 
Price 
Bid 
Price 
Ask-Bid (Ask+Bid)/2 
Bid-Ask 
Spread 
1 ACES 2015 825 810 15 817.5 0.02 
2 ACES 2016 835 820 15 827.5 0.02 
3 ACES 2017 1160 1155 5 1157.5 0.00 
4 ADES 2015 1045 1025 20 1035 0.02 
5 ADES 2016 1025 1000 25 1012.5 0.02 
6 ADES 2017 885 880 5 882.5 0.01 
7 ASII 2015 6025 6000 25 6012.5 0.00 
8 ASII 2016 8275 8250 25 8262.5 0.00 
9 ASII 2017 8325 8300 25 8312.5 0.00 
10 CINT 2015 338 337 1 337.5 0.00 
11 CINT 2016 316 314 2 315 0.01 
12 CINT 2017 334 328 6 331 0.02 
13 CPIN 2015 2650 2600 50 2625 0.02 
14 CPIN 2016 3100 3090 10 3095 0.00 
15 CPIN 2017 3190 3000 190 3095 0.06 
16 DART 2015 505 421 84 463 0.18 
17 DART 2016 370 330 40 350 0.11 
18 DART 2017 316 306 10 311 0.03 
19 EKAD 2015 400 398 2 399 0.01 
20 EKAD 2016 590 585 5 587.5 0.01 
21 EKAD 2017 695 690 5 692.5 0.01 
22 INRU 2015 300 250 50 275 0.18 
23 INRU 2016 296 286 10 291 0.03 
24 INRU 2017 292 282 10 287 0.03 
25 INTD 2015 0 0 0 0 0.00 
26 INTD 2016 600 0 600 300 2.00 
27 INTD 2017 450 412 38 431 0.09 
28 MBTO 2015 138 134 4 136 0.03 
  
 
 
29 MBTO 2016 185 174 11 179.5 0.06 
30 MBTO 2017 135 134 1 134.5 0.01 
31 MTSM 2015 228 154 74 191 0.39 
32 MTSM 2016 366 0 366 183 2.00 
33 MTSM 2017 270 266 4 268 0.01 
34 ROTI 2015 1265 1260 5 1262.5 0.00 
35 ROTI 2016 1600 1585 15 1592.5 0.01 
36 ROTI 2017 1285 1275 10 1280 0.01 
37 SIMA 2015 0 0 0 0 0.00 
38 SIMA 2016 0 0 0 0 0.00 
39 SIMA 2017 186 185 1 185.5 0.01 
40 UNTR 2015 16975 16950 25 16962.5 0.00 
41 UNTR 2016 21250 21175 75 21212.5 0.00 
42 UNTR 2017 35400 35000 400 35200 0.01 
43 UNVR 2015 37000 36900 100 36950 0.00 
44 UNVR 2016 39000 38800 200 38900 0.01 
45 UNVR 2017 55900 55600 300 55750 0.01 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
Lampiran 3: Data Return Saham Periode 2015-2017 
R =
P − P
P
 
No Kode Tahun 
Harga Saham 
Pt – Pt-1 Return Saham 
Pt Pt-1 
1 ACES 2015 825 785 40 0.05 
2 ACES 2016 835 825 10 0.01 
3 ACES 2017 1155 835 320 0.38 
4 ADES 2015 1015 1375 -360 -0.26 
5 ADES 2016 1000 1015 -15 -0.01 
6 ADES 2017 885 1000 -115 -0.12 
7 ASII 2015 6000 7425 -1425 -0.19 
8 ASII 2016 8275 6000 2275 0.38 
9 ASII 2017 8300 8275 25 0.00 
10 CINT 2015 338 362 -24 -0.07 
11 CINT 2016 316 338 -22 -0.07 
12 CINT 2017 334 316 18 0.06 
13 CPIN 2015 2600 3780 -1180 -0.31 
14 CPIN 2016 3090 2600 490 0.19 
15 CPIN 2017 3000 3090 -90 -0.03 
16 DART 2015 420 680 -260 -0.38 
17 DART 2016 360 420 -60 -0.14 
18 DART 2017 306 360 -54 -0.15 
19 EKAD 2015 400 515 -115 -0.22 
20 EKAD 2016 590 400 190 0.48 
21 EKAD 2017 695 590 105 0.18 
22 INRU 2015 320 1150 -830 -0.72 
23 INRU 2016 300 320 -20 -0.06 
24 INRU 2017 286 300 -14 -0.05 
25 INTD 2015 380 380 0 0.00 
26 INTD 2016 650 380 270 0.71 
27 INTD 2017 450 650 -200 -0.31 
28 MBTO 2015 140 200 -60 -0.30 
29 MBTO 2016 185 140 45 0.32 
  
 
 
30 MBTO 2017 135 185 -50 -0.27 
31 MTSM 2015 228 690 -462 -0.67 
32 MTSM 2016 366 228 138 0.61 
33 MTSM 2017 264 366 -102 -0.28 
34 ROTI 2015 1265 1385 -120 -0.09 
35 ROTI 2016 1600 1265 335 0.26 
36 ROTI 2017 1275 1600 -325 -0.20 
37 SIMA 2015 164 128 36 0.28 
38 SIMA 2016 164 164 0 0.00 
39 SIMA 2017 186 164 22 0.13 
40 UNTR 2015 16950 17350 -400 -0.02 
41 UNTR 2016 21250 16950 4300 0.25 
42 UNTR 2017 35400 21250 14150 0.67 
43 UNVR 2015 37000 32300 4700 0.15 
44 UNVR 2016 38800 37000 1800 0.05 
45 UNVR 2017 55900 38800 17100 0.44 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
Lampiran 4: Data Volume Perdagangan Periode 2015-2017 
TVA, 	
∑ ℎ					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No Kode Tahun 
Jumlah Saham 
Diperdagangkan 
(Lembar) 
Jumlah Salam 
Beredar 
(Lembar) 
Volume 
Perdagangan 
Saham (Rasio) 
1 ACES 2015 2833568700 17150000000 0.17 
2 ACES 2016 1467186600 17150000000 0.09 
3 ACES 2017 2860918200 17150000000 0.17 
4 ADES 2015 17405500 589896800 0.03 
5 ADES 2016 7321000 589896800 0.01 
6 ADES 2017 6306200 589896800 0.01 
7 ASII 2015 7870708100 40483553140 0.19 
8 ASII 2016 8363608900 40483553140 0.21 
9 ASII 2017 7371737300 40483553140 0.18 
10 CINT 2015 89971100 1000000000 0.09 
11 CINT 2016 80861800 1000000000 0.08 
12 CINT 2017 105467200 1000000000 0.11 
13 CPIN 2015 1841718200 16398000000 0.11 
14 CPIN 2016 1452135200 16398000000 0.09 
15 CPIN 2017 1525989800 16398000000 0.09 
16 DART 2015 10806500 3141390962 0.00 
17 DART 2016 7610700 3141390962 0.00 
18 DART 2017 21483500 3141390962 0.01 
19 EKAD 2015 28282300 698775000 0.04 
20 EKAD 2016 94043900 698775000 0.13 
21 EKAD 2017 84735000 698775000 0.12 
22 INRU 2015 1901600 1388883283 0.00 
23 INRU 2016 2283803 1388883283 0.00 
24 INRU 2017 19471100 1388883283 0.01 
25 INTD 2015 2500 118365600 0.00 
26 INTD 2016 283600 118365600 0.00 
27 INTD 2017 1009800 591828000 0.00 
28 MBTO 2015 21370300 1070000000 0.02 
29 MBTO 2016 40068403 1070000000 0.04 
  
 
 
30 MBTO 2017 48510700 1070000000 0.05 
31 MTSM 2015 212800 232848000 0.00 
32 MTSM 2016 933608 232848000 0.00 
33 MTSM 2017 469400 232848000 0.00 
34 ROTI 2015 776706900 5061800000 0.15 
35 ROTI 2016 591214800 5061800000 0.12 
36 ROTI 2017 796454100 6186488888 0.13 
37 SIMA 2015 49010000 442589871 0.11 
38 SIMA 2016 0 442589871 0.00 
39 SIMA 2017 46642200 442589871 0.11 
40 UNTR 2015 771807500 3730135136 0.21 
41 UNTR 2016 1037021200 3730135136 0.28 
42 UNTR 2017 913701700 3730135136 0.24 
43 UNVR 2015 423819000 7630000000 0.06 
44 UNVR 2016 469781500 7630000000 0.06 
45 UNVR 2017 426762100 7630000000 0.06 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
Lampiran 5: Data Ukuran Perusahaan Periode 2015-2017  
UP = Ln (Total Aset) 
No Kode Tahun Total Aset Ukuran Perusahaan 
1 ACES 2015        3,267,500,000,000  28.82 
2 ACES 2016        3,731,100,000,000  28.95 
3 ACES 2017        4,428,800,000,000  29.12 
4 ADES 2015           653,224,000,000  27.21 
5 ADES 2016           767,479,000,000  27.37 
6 ADES 2017           840,236,000,000  27.46 
7 ASII 2015    245,435,000,000,000  33.13 
8 ASII 2016    261,855,000,000,000  33.20 
9 ASII 2017    295,646,000,000,000  33.32 
10 CINT 2015           382,808,000,000  26.67 
11 CINT 2016           399,337,000,000  26.71 
12 CINT 2017           476,578,000,000  26.89 
13 CPIN 2015      24,916,565,000,000  30.85 
14 CPIN 2016      24,204,994,000,000  30.82 
15 CPIN 2017      24,522,593,000,000  30.83 
16 DART 2015        5,739,863,000,000  29.38 
17 DART 2016        6,066,258,000,000  29.43 
18 DART 2017        6,360,846,000,000  29.48 
19 EKAD 2015           389,691,000,000  26.69 
20 EKAD 2016           702,509,000,000  27.28 
21 EKAD 2017           796,768,000,000  27.40 
22 INRU 2015        4,340,700,000,000  29.10 
23 INRU 2016        4,581,900,000,000  29.15 
24 INRU 2017        4,726,400,000,000  29.18 
25 INTD 2015             47,676,255,934  24.59 
26 INTD 2016             46,760,927,085  24.57 
27 INTD 2017             49,746,327,705  24.63 
28 MBTO 2015           648,899,000,000  27.20 
29 MBTO 2016           709,959,000,000  27.29 
30 MBTO 2017           780,670,000,000  27.38 
  
 
 
31 MTSM 2015             88,172,569,000  25.20 
32 MTSM 2016             84,641,766,703  25.16 
33 MTSM 2017             80,234,784,496  25.11 
34 ROTI 2015        2,706,324,000,000  28.63 
35 ROTI 2016        2,919,641,000,000  28.70 
36 ROTI 2017        4,559,574,000,000  29.15 
37 SIMA 2015             40,139,308,448  24.42 
38 SIMA 2016             40,312,397,678  24.42 
39 SIMA 2017             86,202,590,406  25.18 
40 UNTR 2015      61,715,399,000,000  31.75 
41 UNTR 2016      63,991,229,000,000  31.79 
42 UNTR 2017      82,262,093,000,000  32.04 
43 UNVR 2015      15,730,000,000,000  30.39 
44 UNVR 2016      16,746,000,000,000  30.45 
45 UNVR 2017      18,906,000,000,000  30.57 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
Data Untuk Mencari Variabel Ukuran Perusahaan Periode 2015-2017 
Ace Hardware Indonesia Tbk.
 
 
  
 
 
Akasha Wira International Tbk. 
 
  
 
 
Astra International Tbk. 
 
  
 
 
Chitose International Tbk. 
 
  
 
 
Chaeroen Pokphand Indonesia Tbk. 
 
  
 
 
Duta Anggada Realty Tbk. 
 
  
 
 
Ekadharma International Tbk. 
 
  
 
 
Inter Delta Tbk. 
 
  
 
 
Martina Berto Tbk. 
 
  
 
 
Metro Realty Tbk. 
 
  
 
 
Nippon Indosari Corporindo Tbk. 
 
  
 
 
Siwani Makmur Tbk. 
 
  
 
 
United Tractors Tbk. 
 
  
 
 
Unilever Indonesia Tbk. 
 
  
 
 
Ringkasan Saham-2017 
No Kode Saham Tertinggi Terendah Penutupan Selisih Frekuensi Listed Shares Offer Offer Volume Bid Bid Volume 
1 AALI 13200 13050 13150 50 551 1924688333 13175 11600 13150 16000 
2 ACES 1165 1135 1155 20 1201 17150000000 1160 145700 1155 186000 
3 ACST 2590 2460 2460 -40 58 700000000 2490 100 2460 33300 
4 ADES 885 880 885 10 7 589896800 885 10500 880 22900 
5 ADHI 1915 1865 1885 35 3122 3560849376 1885 88300 1880 166300 
6 ADMF 7250 7125 7125 -100 51 1000000000 7250 24700 7125 9800 
7 ALKA 318 306 306 -10 6 507665055 318 1300 308 100 
8 AMFG 6100 6000 6025 -150 21 434000000 6025 1600 6000 600 
9 AMIN 400 398 400 0 4 1080000000 400 25100 388 100 
10 AMRT 615 590 610 -5 24 41524501700 610 484900 600 10000 
11 ANJT 1205 1145 1200 25 20 3354175000 1200 28000 1185 200 
12 APII 0 0 200 0 0 1075760000 204 900 200 300 
13 APLI 75 69 72 1 59 1500000000 73 29700 72 100 
14 ARTI 50 50 50 0 9 7840000000 50 146065800 0 0 
15 ASGR 1310 1285 1310 10 15 1348780500 1310 4800 1295 2000 
16 ASII 8350 8100 8300 250 6067 40483553140 8325 2841400 8300 461800 
17 ASRI 360 354 356 0 512 19649411888 358 833900 356 2133500 
18 BAYU 1400 1400 1400 0 1 353220780 1500 10000 1400 10000 
19 BBRM 0 0 50 0 0 5367076248 50 4531700 0 0 
20 BCIP 133 124 125 0 1059 1429915525 126 48000 125 218700 
21 BEST 252 246 250 2 382 9647311150 250 1427400 248 607700 
22 BIPP 73 70 73 1 26 5028669338 73 1400 72 50000 
23 BMTR 600 575 590 10 9787 14198621422 590 750500 585 233600 
24 BRAM 7375 7375 7375 -25 1 450000000 7375 100 6850 1100 
25 BRMS 69 66 66 -2 405 62322456902 67 2403200 66 12093000 
26 BRPT 2290 2210 2260 0 1860 13959785568 2260 1196500 2250 2500 
27 BSDE 1705 1680 1700 10 1370 19246696192 1700 1217300 1685 2300 
28 CASS 900 845 900 90 32 2086950000 900 169700 785 2500 
29 CEKA 1430 1250 1290 -110 111 595000000 1300 3000 1290 4800 
  
 
 
30 CENT 82 80 80 -2 24 31183464900 82 16500 80 327900 
31 CINT 334 330 334 0 71 1000000000 334 63400 328 23000 
32 CITA 1060 710 710 -140 21 3370734900 710 128200 670 1000 
33 CLPI 865 855 860 0 43 306338500 870 30100 855 64300 
34 CNKO 50 50 50 0 4 8956361206 50 21696700 0 0 
35 COWL 880 870 880 0 49 4871214021 880 20000 865 1400 
36 CPIN 3330 3000 3000 -330 1380 16398000000 3190 14000 3000 14577500 
37 CTRS 1190 1160 1185 20 1673 18560303397 1185 542000 1175 1000 
38 CTTH 102 94 99 0 95 1230839821 98 25700 97 10000 
39 DAJK 0 0 50 0 0 2500000000 0 0 0 0 
40 DART 316 306 306 -10 3 3141390962 316 14000 306 9000 
41 DEWA 50 50 50 0 19 21853733792 50 112194400 0 0 
42 DGIK 64 58 58 -4 1937 5541165000 59 288900 58 15788800 
43 DSFI 107 105 106 0 73 1857135500 106 80600 105 23800 
44 DSSA 0 0 13900 0 0 770552320 14000 1100 13900 10000 
45 DUTI 0 0 5400 0 0 1850000000 6000 37500 0 0 
46 DVLA 1960 1930 1960 5 5 1120000000 1960 3700 1930 9100 
47 DYAN 57 55 56 -1 28 4272964279 56 1100 55 2061500 
48 ECII 625 600 605 -20 66 1334333000 610 28000 605 44600 
49 EKAD 700 690 695 0 18 698775000 695 1400 690 206600 
50 ELSA 380 370 372 0 2187 7298500000 372 2821500 370 3334200 
51 ELTY 50 50 50 0 4 43521913019 50 348204600 0 0 
52 EMDE 260 260 260 0 4 3350000000 260 25000 258 11800 
53 ENRG 91 88 89 0 433 6138347972 89 689800 88 328700 
54 FAST 1450 1410 1440 -5 4 1995138579 1450 400 1420 100 
55 FASW 5400 5325 5400 75 47 2477888787 5425 25400 5375 100 
56 FISH 2570 2350 2400 40 82 480000000 2400 1400 2360 1000 
57 FMII 515 515 515 -5 16 2721000000 515 3000 410 3000 
58 FPNI 191 186 188 0 276 5566414000 189 335800 188 233200 
59 GAMA 72 55 69 9 1135 10011027656 69 623200 68 3749600 
60 GDST 83 82 82 0 54 8200000000 82 128000 81 412100 
  
 
 
61 GDYR 0 0 1700 0 0 410000000 0 0 1750 1100 
62 GMTD 10175 10175 10175 75 1 101538000 10175 300 8200 200 
63 GOLD 0 0 560 0 0 314600000 545 100 422 200 
64 GPRA 103 99 103 2 258 4276655336 103 5446100 101 142200 
65 GREN 0 0 328 0 0 4694111791 0 0 0 0 
66 GTBO 178 169 169 -9 203 2500000000 170 43500 169 20000 
67 HERO 930 915 925 20 16 4183634000 925 17400 915 11200 
68 HEXA 3030 2990 2990 50 18 840000000 2990 116800 2980 15000 
69 HITS 730 725 730 5 2 7101084801 725 3900 655 1000 
70 ICBP 9000 8875 8900 0 2126 11661908000 8900 4380100 8875 22300 
71 ICON 143 123 139 7 575 1089750000 139 580600 134 9300 
72 IGAR 400 374 378 2 77 972204500 378 4500 376 9800 
73 IIKP 348 330 330 -12 1979 33600000000 330 1028500 328 1024500 
74 IKAI 0 0 73 0 0 791383786 0 0 0 0 
75 IKBI 314 304 314 2 5 1224000000 314 7800 304 4300 
76 INDF 7775 7600 7625 -75 2800 8780426500 7625 498000 7600 1103600 
77 INDR 1250 1250 1250 -40 1 654351707 1290 200 1250 499100 
78 INDS 1285 1255 1260 5 38 656249710 1260 38500 1255 19700 
79 INDX 93 89 91 2 30 437913588 92 2400 91 500 
80 INDY 3100 3050 3060 -30 1086 5210192000 3060 166500 3050 484200 
81 INPP 650 645 650 5 145 11181971732 655 147100 650 20400 
82 INRU 286 282 286 -2 5 1388883283 292 100 282 300 
83 INTA 428 424 428 2 206 3327759566 428 94400 426 277000 
84 INTD 450 436 450 12 2 591828000 450 59800 412 100 
85 INTP 21950 21500 21950 400 1846 3681231699 21950 98900 21850 500 
86 IPOL 129 127 127 -2 6 6443379509 127 9800 125 100 
87 ISAT 4800 4750 4800 40 176 5433933500 4800 2000 4780 1300 
88 ITMA 790 590 790 155 228 680000000 790 29100 620 100 
89 JRPT 900 865 900 10 204 13750000000 900 1097900 870 35000 
90 JSMR 6400 6275 6400 100 1603 7257871200 6400 173900 6350 4100 
91 JSPT 0 0 2500 0 0 2318736000 2500 500 0 0 
  
 
 
92 JTPE 282 270 274 -8 165 1713012500 278 1999000 270 195500 
93 KAEF 2700 2500 2700 190 1682 5554000000 2700 373100 2670 2300 
94 KARW 93 90 91 -2 16 587152700 93 36100 90 67100 
95 KBLI 430 424 426 -2 356 4007235107 426 206300 424 163200 
96 KBLM 286 276 282 2 32 1120000000 282 13700 280 2000 
97 KBLV 428 410 428 18 4 1742167907 416 2700 408 500 
98 KBRI 50 50 50 0 1 8687995734 50 9503800 0 0 
99 KDSI 550 530 550 20 5 405000000 550 12500 525 100 
100 KICI 171 167 171 1 21 276000000 171 24000 167 8100 
101 KIJA 286 282 286 0 286 20824888369 286 3404100 284 116400 
102 KKGI 354 302 324 14 153 5000000000 342 2000 324 33000 
103 KLBF 1700 1670 1690 5 1979 46875122110 1690 637900 1685 6111000 
104 KOBX 115 109 113 3 48 2272500000 113 205600 112 200 
105 KOIN 0 0 298 0 0 980843732 298 182500 296 1000 
106 KPIG 1275 1210 1275 -25 48 7407912279 1285 2000 1220 100 
108 LAPD 50 50 50 0 2 3966350139 50 5034800 0 0 
109 LCGP 88 73 80 1 515 5630000914 81 74400 80 8600 
110 LINK 5525 5450 5500 100 235 3042649384 5500 501900 5475 800 
111 LION 765 700 765 5 11 520160000 765 12900 665 3000 
112 LMAS 63 61 62 0 28 787851525 63 125000 62 22900 
113 LMPI 171 167 167 -1 9 1008517669 170 15300 167 1966100 
114 LMSH 710 620 640 25 21 96000000 645 500 640 11000 
115 LPCK 3260 3120 3140 -50 673 696000000 3140 6400 3130 40300 
116 LPIN 1305 1305 1305 -10 1 106250000 1290 434300 1010 1000 
117 LPKR 494 486 488 2 876 23077689619 490 1245800 488 574700 
118 LPLI 134 120 130 10 22 1170432803 135 300 130 3100 
119 LPPF 11150 10000 10000 -1000 1691 2917918080 10725 10000 10000 1790000 
120 LRNA 99 93 94 -1 36 350000022 94 8500 93 2500 
121 LSIP 1420 1290 1420 130 1304 6822863965 1420 13315500 1355 62400 
122 LTLS 525 500 500 -15 68 1560000000 515 90000 500 213600 
123 MAMI 97 89 92 0 1611 4187239903 93 2468100 92 65400 
  
 
 
124 MAPI 6400 6125 6200 0 683 1660000000 6200 73400 6175 2000 
125 MASA 280 258 280 12 70 9182946945 280 1623700 270 12500 
126 MBAP 2980 2830 2900 -80 45 1227271952 2930 700 2900 500 
127 MBSS 625 590 590 -20 248 1750026639 595 35500 590 3400 
128 MBTO 135 99 135 35 391 1070000000 135 24900 134 101000 
129 MDIA 180 169 172 0 16 39215538400 172 934800 169 200 
130 MDLN 304 292 294 -4 265 12533067322 294 148300 292 337000 
131 MDRN 50 50 50 0 1 4574697999 50 60698200 0 0 
132 MERK 8500 8475 8500 0 8 448000000 8775 400 8400 1000 
133 META 218 214 216 0 142 15235671880 216 240000 214 3742700 
134 MFMI 800 730 800 70 2 757581000 770 10000 630 100 
135 MICE 350 350 350 0 2 600000000 350 55900 340 11500 
136 MIDI 0 0 1050 0 0 2882353000 1040 2000 855 1000 
137 MIKA 1840 1810 1810 10 757 14550736000 1815 10000 1810 12900 
138 MIRA 0 0 50 0 0 3961452039 50 2029200 0 0 
139 MITI 0 0 50 0 0 1411550800 50 6111700 0 0 
140 MKPI 36500 35400 36500 1100 54 948194000 37800 100 0 0 
141 MLPL 148 143 143 -3 326 10064747323 144 500000 143 2409700 
142 MLPT 770 620 620 -30 16 1875000000 765 27400 640 900 
143 MNCN 1285 1270 1285 20 855 14276103500 1285 1439800 1275 400 
144 MPMX 985 940 970 15 228 4462963276 970 467600 965 50000 
145 MPPA 466 452 452 -4 367 5377962800 454 36500 452 399100 
146 MRAT 206 200 206 6 4 428000000 208 200 206 1700 
147 MREI 4050 4000 4000 390 2 517791681 4000 900 3610 400 
148 MTSM 274 262 264 -18 5 232848000 270 400 266 500 
149 MYOH 725 690 700 10 72 2206312500 700 1842400 695 15500 
150 MYOR 2320 2020 2020 -260 524 22358699725 2210 50000 2020 7990000 
151 NELY 124 110 114 -10 30 2350000000 120 25000 113 3000 
152 NIPS 510 432 500 68 264 1635333332 500 3645800 464 1000 
153 NIRO 80 64 80 12 329 22198871804 80 152400 79 60000 
154 NRCA 400 380 380 -10 107 2496258344 382 26100 380 594300 
  
 
 
155 OMRE 0 0 880 0 0 1745000000 880 200 670 2000 
156 PANR 555 545 550 5 168 1200000000 555 25200 550 4300 
157 PBRX 590 520 535 15 5748 6478295611 535 138200 530 276100 
158 PDES 0 0 1330 0 0 715000000 1300 700 0 0 
159 PEGE 300 280 300 20 2 708354264 298 200 264 100 
160 PGAS 1775 1740 1750 20 2930 24241508196 1750 32400 1745 902200 
161 PGLI 159 149 155 6 23 488000000 155 9800 154 15000 
162 PJAA 1330 1320 1320 0 10 1599999996 1320 6800 1315 1000 
163 PLIN 3550 3550 3550 -40 1 3550000000 3600 1800 3500 5000 
164 PNBS 69 65 65 -3 1043 10088335256 66 1049200 65 2691800 
165 PNSE 1250 1250 1250 0 4 797813496 1250 2600 950 500 
166 PPRO 190 188 189 0 612 61675671883 189 1716300 188 2035100 
167 PRAS 220 220 220 8 1 701043478 220 49900 214 100 
168 PSAB 189 179 179 -6 876 26460000000 183 30000 179 602600 
169 PSDN 260 240 256 12 15 1440000000 256 8800 240 14200 
170 PSKT 50 50 50 0 1 10351231636 50 4121100 0 0 
171 PTIS 0 0 600 0 0 550165300 0 0 0 0 
172 PTPP 2650 2570 2640 70 3130 6199897354 2640 1837900 2620 3600 
173 PTRO 1690 1650 1660 -25 370 1008605000 1660 400 1655 189500 
174 PTSN 195 184 187 0 35 1771448000 187 20000 184 52000 
175 PTSP 0 0 7200 0 0 220808000 7000 100 0 0 
176 PWON 685 665 685 5 1132 48159602400 685 743600 680 19800 
177 PYFA 193 183 183 -6 11 535080000 189 200 183 4500 
178 RAJA 300 270 300 22 99 4077082500 300 1949000 278 77100 
179 RALS 1200 1060 1200 120 1035 7096000000 1200 1029900 1185 215000 
180 RANC 350 330 330 0 13 1564487500 340 200000 330 113300 
181 RBMS 238 232 238 0 50 326722500 238 157000 232 4000 
182 RDTX 6025 6000 6000 -25 5 268800000 6500 300 6050 100 
183 RICY 150 144 150 3 10 641717510 150 1200 144 1100 
184 RIGS 186 181 181 -1 118 609130000 181 37800 162 20000 
185 RIMO 177 158 158 -5 3732 40936000000 159 917100 158 1257800 
  
 
 
186 RODA 200 168 170 0 20 13592128209 172 100 170 5000 
187 ROTI 1285 1275 1275 -5 178 6186488888 1285 228500 1275 100000 
188 SAME 580 565 570 0 485 5900000000 575 11400 565 15500 
189 SCBD 0 0 2700 0 0 3322092000 0 0 0 0 
190 SCCO 9000 8650 9000 0 7 205583400 9000 8500 8650 600 
191 SCMA 2490 2380 2480 20 1560 14621601234 2480 672600 2470 16400 
192 SDMU 478 454 470 2 406 1135225000 470 366600 468 30000 
193 SDPC 113 110 110 -2 14 1274000000 110 211500 109 3000 
194 SGRO 2570 2540 2570 0 146 1890000000 2570 125000 2560 6100 
195 SIAP 0 0 83 0 0 24000000000 0 0 0 0 
196 SIDO 550 540 545 5 278 15000000000 545 307100 540 166700 
197 SILO 9575 9325 9575 50 438 1625765625 9575 340000 9375 100 
198 SIMA 192 186 186 -2 1457 442589871 186 395200 185 197800 
199 SIMP 468 462 464 -2 272 15816310000 466 5000 464 195600 
200 SKBM 745 715 715 0 20 1726003217 715 125900 710 500 
201 SKLT 0 0 1100 0 0 690740500 0 0 0 0 
202 SKYB 0 0 420 0 0 585000000 0 0 0 0 
203 SMBR 3800 3350 3800 330 1154 9924797283 3800 123400 3790 6500 
204 SMCB 840 835 835 0 59 7662900000 840 5000 830 55500 
205 SMDM 108 104 106 3 35 4772138237 106 80100 105 100000 
206 SMDR 396 386 390 2 316 3275120000 390 1193300 388 1083100 
207 SMGR 10400 9900 9900 -300 2746 5931520000 10300 11600 9900 3092500 
208 SMRA 950 935 945 10 721 14426781680 950 1062100 945 293200 
209 SMRU 496 478 482 -12 105 12499385782 490 1500 482 6834700 
210 SMSM 1280 1245 1255 15 45 5758675440 1275 5100 1250 61200 
212 SOCI 250 236 236 0 2643 7059000000 238 201100 236 295900 
213 SONA 0 0 2300 0 0 331200000 2700 200 2310 500 
214 SQBB 0 0 10500 0 0 9268000 0 0 0 0 
215 SQBI 0 0 440000 0 0 972000 0 0 0 0 
216 SQMI 332 332 332 2 2 301200000 338 2000 332 100 
217 SRAJ 252 230 242 -26 304 10917783981 240 5735100 238 10400 
  
 
 
218 SRSN 50 50 50 0 9 6020000000 50 1174500 0 0 
219 SRTG 3610 3570 3580 -10 17 2712967000 3580 2800 3570 1000 
220 SSIA 515 498 515 10 474 4705249440 515 3786100 505 69500 
221 SSMS 1505 1490 1500 0 1603 9525000000 1500 423800 1495 103900 
222 SSTM 380 374 380 46 3 1170909181 380 6400 374 3900 
223 STAR 102 77 99 16 1654 4800000602 99 1039000 98 21500 
224 STTP 4420 4360 4360 370 4 1310000000 4450 2500 4360 1800 
225 SUGI 50 50 50 0 3 24811541414 50 147882800 0 0 
226 UNTR 35400 34575 35400 800 4247 3730135136 35400 188000 35000 300 
227 UNVR 55975 54375 55900 1500 3388 7630000000 55900 800 55600 1000 
  
 
 
Historical Data Ace Hardware Indonesia Tbk. 
Date Open High Low Close Adj Close Volume 
1/31/2015 745 855 740 845 783.050171 343145400 
2/28/2015 850 850 695 735 681.114685 265788600 
3/31/2015 740 740 635 645 597.712891 437673200 
4/30/2015 645 710 635 690 639.413757 214643000 
5/31/2015 685 690 600 645 612.11554 288966500 
6/30/2015 645 690 620 640 607.370483 135975200 
7/31/2015 640 650 490 595 564.664734 123543900 
8/31/2015 580 585 490 505 479.253296 183649700 
9/30/2015 505 720 495 670 635.841003 327818100 
10/31/2015 645 815 645 765 725.997498 214532800 
11/30/2015 770 835 730 825 782.938538 160339600 
12/31/2015 825 825 730 800 759.213135 137492700 
1/31/2016 810 920 770 915 868.349976 132924900 
2/29/2016 915 975 800 895 849.36969 231280200 
3/31/2016 900 940 820 925 877.840149 113048900 
4/30/2016 925 940 830 830 787.683655 87570200 
5/31/2016 855 940 830 925 893.036621 84025900 
6/30/2016 930 1040 930 970 936.481628 117103000 
7/31/2016 970 1015 925 1000 965.445007 205486600 
8/31/2016 1000 1000 870 875 844.764404 76709100 
9/30/2016 890 900 810 855 825.455505 91302900 
10/31/2016 855 915 755 865 835.109924 95522800 
11/30/2016 865 905 755 835 806.146545 57855200 
12/31/2016 835 835 720 745 719.256531 174356900 
1/31/2017 745 810 740 770 743.392639 101627300 
2/28/2017 755 865 745 825 796.492126 138408700 
3/31/2017 830 965 825 935 902.691101 227968500 
4/30/2017 935 1055 900 1055 1018.544434 312383900 
5/31/2017 1055 1110 950 1060 1023.371704 284346200 
6/30/2017 1060 1185 1000 1110 1089.498657 287763300 
7/31/2017 1110 1125 1005 1090 1069.868042 209217500 
8/31/2017 1090 1280 1045 1215 1192.559448 256449500 
9/30/2017 1225 1425 1200 1255 1231.820557 322031000 
10/31/2017 1260 1315 1100 1245 1222.005249 335352600 
11/30/2017 1190 1250 1105 1155 1133.667603 155735600 
12/31/2017 1155 1375 1140 1350 1325.06604 229634100 
  
 
 
       
       Historical Data Akasha Wira International Tbk. 
Date Open High Low Close Adj Close Volume 
1/31/2015 1375 1430 1365 1380 1380 1245300 
2/28/2015 1380 1450 1370 1375 1375 2105400 
3/31/2015 1375 1400 1370 1370 1370 3369400 
4/30/2015 1370 1425 1370 1405 1405 582900 
5/31/2015 1405 1445 1380 1395 1395 5899400 
6/30/2015 1395 1435 1350 1400 1400 1402200 
7/31/2015 1400 1400 910 1125 1125 618500 
8/31/2015 1115 1150 1000 1060 1060 298800 
9/30/2015 1050 1140 1000 1025 1025 277300 
10/31/2015 1010 1240 980 1165 1165 760800 
11/30/2015 1170 1200 1005 1015 1015 681100 
12/31/2015 1015 1100 980 1005 1005 164400 
1/31/2016 1005 1055 1005 1035 1035 281300 
2/29/2016 1035 1100 1010 1050 1050 927100 
3/31/2016 1055 1075 1025 1035 1035 283000 
4/30/2016 1035 1100 1020 1045 1045 261900 
5/31/2016 1065 1325 1055 1290 1290 1331000 
6/30/2016 1290 1575 1240 1385 1385 1284500 
7/31/2016 1385 1525 1305 1380 1380 965200 
8/31/2016 1380 1400 1255 1300 1300 169100 
9/30/2016 1275 1300 1175 1205 1205 237300 
10/31/2016 1205 1250 1100 1120 1120 355000 
11/30/2016 1120 1200 1000 1000 1000 604300 
12/31/2016 1000 1130 1000 1055 1055 621300 
1/31/2017 1055 1180 1050 1080 1080 600300 
2/28/2017 1075 1275 1040 1170 1170 648000 
3/31/2017 1200 1240 1125 1195 1195 854600 
4/30/2017 1195 1195 1060 1070 1070 461300 
5/31/2017 1070 1110 1050 1080 1080 231900 
6/30/2017 1090 1125 980 985 985 739900 
7/31/2017 980 1100 980 1020 1020 585200 
8/31/2017 1020 1050 970 980 980 526400 
9/30/2017 990 1030 980 1010 1010 234800 
10/31/2017 1010 1020 950 970 970 520000 
  
 
 
11/30/2017 970 970 875 885 885 402400 
12/31/2017 885 950 885 910 910 501400 
       
       Historical Data Astra International Tbk. 
Date Open High Low Close Adj Close Volume 
1/31/2015 7800 8175 7450 7850 7085.93457 559918100 
2/28/2015 7850 8575 7800 8575 7740.366699 879261500 
3/31/2015 8575 8575 6700 6850 6183.268066 760281500 
4/30/2015 6850 7950 6850 7300 6589.467773 501540600 
5/31/2015 7300 7350 6550 7075 6521.228027 472451200 
6/30/2015 7125 7150 6325 6650 6129.493652 325108300 
7/31/2015 6475 6875 5450 5925 5461.240723 683210100 
8/31/2015 5900 6200 4975 5225 4816.030762 492523100 
9/30/2015 5250 6875 5075 5900 5501.63916 763511700 
10/31/2015 5825 6850 5800 5925 5524.95166 729366400 
11/30/2015 6050 6600 5800 6000 5594.887695 789763600 
12/31/2015 6000 6450 5700 6450 6014.503906 913772000 
1/31/2016 6500 7150 6050 6800 6340.872559 934001200 
2/29/2016 6825 7525 6575 7250 6760.489746 729179100 
3/31/2016 7350 7675 6600 6725 6270.936523 490904100 
4/30/2016 6775 6800 6000 6600 6154.376465 685036900 
5/31/2016 6625 7400 6500 7400 7019.643066 672788900 
6/30/2016 7450 7825 6975 7725 7327.937988 787671900 
7/31/2016 7900 8650 7650 8150 7731.093262 1055073500 
8/31/2016 8100 8875 7700 8250 7825.952637 662744800 
9/30/2016 8425 8600 8075 8225 7853.507813 551148700 
10/31/2016 8250 8400 7300 7550 7208.994629 851674100 
11/30/2016 7650 8275 7325 8275 7901.249023 539236900 
12/31/2016 8275 8275 7900 7950 7590.928223 404148800 
1/31/2017 8000 8425 7850 8200 7829.63623 532451100 
2/28/2017 8225 8800 8100 8625 8235.441406 753674700 
3/31/2017 8700 9350 8350 8950 8545.761719 487357200 
4/30/2017 8950 9050 8325 8750 8354.795898 665206200 
5/31/2017 8750 9150 8650 8925 8630.862305 414366600 
6/30/2017 8950 9025 7900 7975 7712.17041 958700600 
7/31/2017 7975 8050 7650 7875 7615.466309 800035700 
8/31/2017 7875 7950 7625 7900 7639.642578 568033200 
  
 
 
9/30/2017 7900 8525 7800 8000 7736.347168 495661800 
10/31/2017 8000 8600 7975 7975 7766.067383 540093500 
11/30/2017 7975 8475 7975 8300 8082.553223 544261700 
12/31/2017 8300 8750 8000 8500 8277.313477 611895000 
       
       Historical Data Chitose International Tbk. 
Date Open High Low Close Adj Close Volume 
1/31/2015 356 358 350 357 328.897034 46544100 
2/28/2015 358 365 349 350 322.44812 58729700 
3/31/2015 350 380 338 380 350.086517 71857700 
4/30/2015 380 390 379 387 362.494263 101967800 
5/31/2015 387 387 341 342 320.343781 94494100 
6/30/2015 350 350 329 335 313.787048 88735500 
7/31/2015 335 335 327 330 309.103638 87808000 
8/31/2015 330 330 326 330 309.103638 90997900 
9/30/2015 330 341 327 339 317.533752 94873300 
10/31/2015 340 342 337 338 316.597076 89321500 
11/30/2015 339 340 336 338 316.597076 87102000 
12/31/2015 338 338 330 334 312.850372 89971100 
1/31/2016 334 334 327 330 309.103638 90321800 
2/29/2016 330 333 327 330 309.103638 86500200 
3/31/2016 330 340 329 340 318.470428 71984300 
4/30/2016 340 344 328 330 316.619843 96756200 
5/31/2016 332 336 328 334 320.457672 101965900 
6/30/2016 336 336 330 332 318.538757 74486200 
7/31/2016 332 334 326 328 314.700958 100405300 
8/31/2016 328 330 322 326 312.782043 73167800 
9/30/2016 328 328 320 320 307.02533 75625300 
10/31/2016 320 322 312 316 303.1875 81894700 
11/30/2016 316 320 310 316 303.1875 72397600 
12/31/2016 316 318 310 310 297.430756 80861800 
1/31/2017 310 314 306 310 297.430756 76515500 
2/28/2017 312 312 304 308 295.511841 80950200 
3/31/2017 310 320 306 318 305.106415 66284800 
4/30/2017 318 322 308 310 297.430756 82064400 
5/31/2017 310 314 288 304 296.303802 61893800 
6/30/2017 302 310 278 284 276.81012 80955600 
  
 
 
7/31/2017 288 300 278 282 274.860748 88768400 
8/31/2017 282 340 268 334 325.544312 77858000 
9/30/2017 332 344 318 334 325.544312 95953300 
10/31/2017 328 342 320 336 327.493652 106266400 
11/30/2017 336 338 326 334 325.544312 88167800 
12/31/2017 334 340 326 332 323.59494 105467200 
       
       Historical Data Chaeroen Pokphand Indonesia Tbk. 
Date Open High Low Close Adj Close Volume 
1/31/2015 3900 3925 3740 3785 3785 176605100 
2/28/2015 3785 3830 3345 3545 3545 165304500 
3/31/2015 3475 3695 2820 2835 2835 127662500 
4/30/2015 2835 3395 2700 3140 3140 131119000 
5/31/2015 3150 3190 2700 2750 2750 104529100 
6/30/2015 2800 2890 2450 2535 2535 84004800 
7/31/2015 2500 2585 1350 1615 1615 295340100 
8/31/2015 1875 2070 1775 2000 2000 129706700 
9/30/2015 2025 2605 2010 2500 2500 138386800 
10/31/2015 2500 3390 2410 3165 3165 136082700 
11/30/2015 3240 3400 2600 2600 2600 170456600 
12/31/2015 2600 3400 2600 3345 3345 182520300 
1/31/2016 3335 3760 3125 3380 3380 146717800 
2/29/2016 3400 3755 3240 3590 3590 141573700 
3/31/2016 3530 3775 3460 3715 3715 65318800 
4/30/2016 3750 3750 2950 3500 3500 145748900 
5/31/2016 3500 3890 3440 3750 3750 123002800 
6/30/2016 3800 4020 3710 3750 3750 117822700 
7/31/2016 3820 3980 3580 3730 3730 101008900 
8/31/2016 3690 3800 3360 3500 3500 120243400 
9/30/2016 3580 3830 3540 3700 3700 87735300 
10/31/2016 3720 3740 3050 3150 3150 168435700 
11/30/2016 3170 3260 2850 3090 3090 158823800 
12/31/2016 3090 3270 2990 3100 3100 75703400 
1/31/2017 3140 3550 3050 3100 3100 132857800 
2/28/2017 3100 3340 3020 3200 3200 154270400 
3/31/2017 3220 3400 3180 3190 3190 90097200 
4/30/2017 3190 3220 2950 3170 3170 98017200 
  
 
 
5/31/2017 3170 3270 3000 3180 3180 89685200 
6/30/2017 3170 3400 2590 2670 2670 193281100 
7/31/2017 2700 2950 2680 2770 2770 149214100 
8/31/2017 2770 2830 2650 2740 2740 95438200 
9/30/2017 2740 3550 2740 3300 3300 172207400 
10/31/2017 3200 3370 2900 2920 2920 90459000 
11/30/2017 2920 3470 2820 3000 3000 110849800 
12/31/2017 3000 3670 3000 3450 3450 149612400 
       
       Historical Data Duta Anggada Realty Tbk. 
Date Open High Low Close Adj Close Volume 
1/31/2015 750 790 700 745 682.219116 1339700 
2/28/2015 715 800 680 795 728.005615 2105700 
3/31/2015 800 800 740 800 732.58429 2241500 
4/30/2015 800 870 665 770 705.112366 1464800 
5/31/2015 745 850 715 795 728.005615 2198900 
6/30/2015 720 800 710 800 732.58429 245700 
7/31/2015 750 800 485 560 512.809021 877300 
8/31/2015 481 550 455 535 489.915741 119400 
9/30/2015 535 540 455 530 485.337097 48500 
10/31/2015 530 545 477 480 439.550568 24800 
11/30/2015 480 480 420 420 384.60675 25700 
12/31/2015 420 420 400 420 384.60675 114500 
1/31/2016 420 478 400 400 366.292145 55500 
2/29/2016 475 480 423 480 439.550568 19000 
3/31/2016 432 505 365 376 344.314606 481200 
4/30/2016 376 450 370 400 366.292145 198200 
5/31/2016 400 535 400 500 457.865173 401800 
6/30/2016 500 500 450 500 457.865173 384800 
7/31/2016 500 510 444 454 415.741577 1625400 
8/31/2016 454 500 402 460 421.235962 1844800 
9/30/2016 460 500 340 484 443.213501 228900 
10/31/2016 484 500 360 362 331.494385 1087400 
11/30/2016 362 378 308 360 329.662933 1178700 
12/31/2016 360 380 320 374 342.483154 105000 
1/31/2017 374 380 330 364 333.325836 195700 
2/28/2017 364 378 352 378 346.146088 62300 
  
 
 
3/31/2017 380 384 340 354 324.168549 47800 
4/30/2017 354 474 302 352 322.337097 401500 
5/31/2017 352 398 322 348 318.674164 352300 
6/30/2017 348 356 306 320 293.033722 3960200 
7/31/2017 320 330 304 306 306 1332200 
8/31/2017 306 382 304 316 316 7510900 
9/30/2017 324 360 300 316 316 861100 
10/31/2017 306 352 252 332 332 5495100 
11/30/2017 332 332 298 306 306 615600 
12/31/2017 306 350 298 324 324 648800 
       
       Historical Data Ekadharma International Tbk. 
Date Open High Low Close Adj Close Volume 
1/31/2015 520 595 505 525 479.805206 6779000 
2/28/2015 505 530 490 494 451.473877 4349000 
3/31/2015 491 498 457 470 429.539948 2985500 
4/30/2015 470 498 446 462 422.228607 1682600 
5/31/2015 467 467 410 442 403.950317 2263500 
6/30/2015 442 450 380 415 387.103668 3008900 
7/31/2015 380 418 351 357 333.002411 956700 
8/31/2015 360 419 332 352 328.338501 526700 
9/30/2015 348 400 340 395 368.448059 716600 
10/31/2015 365 417 365 417 388.969238 947000 
11/30/2015 417 441 400 400 373.111969 1326600 
12/31/2015 400 420 389 399 372.179169 2740200 
1/31/2016 393 426 384 414 386.170868 2212000 
2/29/2016 405 425 400 421 392.700348 1641600 
3/31/2016 423 469 423 464 432.809875 3330000 
4/30/2016 515 540 468 505 471.053833 12330400 
5/31/2016 510 515 470 510 475.717773 4163300 
6/30/2016 515 665 500 650 618.555603 13856600 
7/31/2016 650 665 600 615 585.248718 18398800 
8/31/2016 615 630 570 600 570.974365 4941100 
9/30/2016 600 690 600 665 632.829895 17768500 
10/31/2016 665 670 555 565 537.667542 8032800 
11/30/2016 565 650 560 590 561.45813 4949800 
12/31/2016 590 645 575 595 566.216248 2419000 
  
 
 
1/31/2017 595 635 580 620 590.006836 3657100 
2/28/2017 620 835 615 730 694.685486 20154700 
3/31/2017 740 750 685 710 675.652954 6193100 
4/30/2017 710 765 665 690 656.620483 14195800 
5/31/2017 690 750 680 735 699.443604 5645700 
6/30/2017 735 800 675 680 662.131409 7237800 
7/31/2017 695 700 650 660 642.656921 9927900 
8/31/2017 660 680 620 635 618.313904 2325600 
9/30/2017 630 685 620 670 652.394165 4361300 
10/31/2017 670 720 650 680 662.131409 5389900 
11/30/2017 680 705 675 695 676.737244 1961300 
12/31/2017 695 730 690 715 696.21167 3684800 
       
       Historical Data Toba Pulp Lestari Tbk. 
Date Open High Low Close Adj Close Volume 
1/31/2015 1150 1150 880 880 880 8700 
2/28/2015 880 880 500 620 620 370200 
3/31/2015 620 620 351 410 410 1061400 
4/30/2015 400 500 400 415 415 23900 
5/31/2015 415 415 415 415 415 0 
6/30/2015 415 415 310 310 310 31700 
7/31/2015 310 310 310 310 310 0 
8/31/2015 310 310 280 280 280 396100 
9/30/2015 280 280 280 280 280 0 
10/31/2015 280 280 280 280 280 0 
11/30/2015 280 320 260 320 320 8800 
12/31/2015 320 500 320 500 500 800 
1/31/2016 500 500 350 350 350 23400 
2/29/2016 316 340 271 325 325 221700 
3/31/2016 325 325 325 325 325 0 
4/30/2016 325 424 325 370 370 96400 
5/31/2016 340 370 290 330 330 683403 
6/30/2016 330 400 330 340 340 21000 
7/31/2016 340 472 290 398 398 608500 
8/31/2016 398 398 290 360 360 178000 
9/30/2016 360 400 280 328 328 216400 
10/31/2016 328 336 260 320 320 33600 
  
 
 
11/30/2016 320 320 270 300 300 33300 
12/31/2016 300 310 284 310 310 168100 
1/31/2017 310 358 230 230 230 5500 
2/28/2017 230 340 230 340 340 248500 
3/31/2017 340 700 290 530 530 3124100 
4/30/2017 530 540 390 392 392 1745900 
5/31/2017 392 450 280 334 334 5248600 
6/30/2017 334 342 258 336 336 3535100 
7/31/2017 342 368 320 332 332 797500 
8/31/2017 332 370 246 300 300 649700 
9/30/2017 324 330 290 308 308 571600 
10/31/2017 308 332 290 326 326 175700 
11/30/2017 326 330 218 286 286 476900 
12/31/2017 286 416 284 400 400 2892000 
       
       Historical Data Inter Delta Tbk. 
Date Open High Low Close Adj Close Volume 
1/31/2015 76 76 76 76 76 500 
2/28/2015 76 76 76 76 76 0 
3/31/2015 76 76 76 76 76 0 
4/30/2015 76 76 76 76 76 0 
5/31/2015 76 76 76 76 76 0 
6/30/2015 76 76 76 76 76 0 
7/31/2015 76 76 76 76 76 0 
8/31/2015 76 380 76 380 380 2400 
9/30/2015 76 76 76 76 76 0 
10/31/2015 76 76 76 76 76 0 
11/30/2015 76 380 76 380 380 0 
12/31/2015 76 76 76 76 76 0 
1/31/2016 76 76 76 76 76 0 
2/29/2016 76 380 76 380 380 0 
3/31/2016 76 380 76 380 380 0 
4/30/2016 76 400 76 400 400 2000 
5/31/2016 80 400 80 400 400 0 
6/30/2016 80 80 80 80 80 0 
7/31/2016 80 400 80 400 400 600 
8/31/2016 80 80 80 80 80 0 
  
 
 
9/30/2016 80 90 79.6 90 90 54500 
10/31/2016 90 130 90 130 130 195000 
11/30/2016 130 650 130 650 650 0 
12/31/2016 130 164 130 164 164 31500 
1/31/2017 164 200 164 200 200 83500 
2/28/2017 200 236 199 236 236 40500 
3/31/2017 236 236 236 236 236 0 
4/30/2017 236 1180 236 1180 1180 0 
5/31/2017 236 280 200 210 210 155400 
6/30/2017 210 210 210 210 210 100 
7/31/2017 230 270 230 230 230 47700 
8/31/2017 270 410 270 410 410 24800 
9/30/2017 410 420 276 396 396 245000 
10/31/2017 330 418 330 410 410 144700 
11/30/2017 410 450 320 450 450 44200 
12/31/2017 450 675 360 570 570 223900 
       
       Historical Data Martina Berto Tbk. 
Date Open High Low Close Adj Close Volume 
1/31/2015 185 205 176 191 191 341500 
2/28/2015 191 215 178 199 199 4342500 
3/31/2015 204 215 146 153 153 8617900 
4/30/2015 153 153 145 150 150 4342300 
5/31/2015 150 153 140 145 145 791300 
6/30/2015 145 151 141 144 144 392500 
7/31/2015 147 153 138 146 146 538100 
8/31/2015 148 155 140 149 149 822700 
9/30/2015 149 151 135 142 142 425800 
10/31/2015 144 148 127 144 144 106700 
11/30/2015 148 149 129 140 140 391400 
12/31/2015 140 140 115 127 127 257600 
1/31/2016 127 150 125 135 135 127400 
2/29/2016 135 148 128 128 128 1240700 
3/31/2016 138 140 115 124 124 4501700 
4/30/2016 138 155 124 150 150 10058403 
5/31/2016 153 190 147 190 190 7972400 
6/30/2016 185 191 171 177 177 5117900 
  
 
 
7/31/2016 177 214 170 172 172 1274200 
8/31/2016 172 195 151 164 164 247700 
9/30/2016 156 188 155 170 170 228500 
10/31/2016 170 185 156 176 176 163800 
11/30/2016 176 190 163 185 185 8949900 
12/31/2016 185 194 160 182 182 185800 
1/31/2017 182 190 170 187 187 431800 
2/28/2017 190 190 162 178 178 997500 
3/31/2017 178 180 160 169 169 707400 
4/30/2017 169 200 163 184 184 227800 
5/31/2017 184 184 165 172 172 275400 
6/30/2017 170 180 161 173 173 628100 
7/31/2017 173 176 110 160 160 1535500 
8/31/2017 160 168 151 165 165 421500 
9/30/2017 165 168 154 158 158 662900 
10/31/2017 159 161 132 132 132 624200 
11/30/2017 132 151 70 135 135 17024600 
12/31/2017 135 220 110 148 148 24974000 
       
       Historical Data Metro Realty Tbk. 
Date Open High Low Close Adj Close Volume 
1/31/2015 690 690 690 690 690 0 
2/28/2015 690 700 690 700 700 100 
3/31/2015 700 700 700 700 700 1000 
4/30/2015 700 700 450 600 600 2300 
5/31/2015 600 700 550 700 700 600 
6/30/2015 700 700 400 400 400 24300 
7/31/2015 400 400 400 400 400 3600 
8/31/2015 400 400 270 275 275 6100 
9/30/2015 275 294 250 250 250 9000 
10/31/2015 250 250 172 172 172 4700 
11/30/2015 172 228 169 228 228 139100 
12/31/2015 228 326 209 305 305 22000 
1/31/2016 305 381 305 381 381 500 
2/29/2016 381 381 345 360 360 127300 
3/31/2016 360 370 352 352 352 139604 
4/30/2016 352 352 340 340 340 475300 
  
 
 
5/31/2016 324 440 320 380 380 12304 
6/30/2016 360 474 326 416 416 18500 
7/31/2016 416 416 416 416 416 0 
8/31/2016 416 430 416 430 430 100 
9/30/2016 430 498 326 428 428 2900 
10/31/2016 326 500 312 470 470 8600 
11/30/2016 470 496 366 438 438 128200 
12/31/2016 366 500 272 350 350 20300 
1/31/2017 350 520 262 484 484 21500 
2/28/2017 484 505 320 366 366 127500 
3/31/2017 366 410 282 282 282 13300 
4/30/2017 282 370 266 300 300 132800 
5/31/2017 300 344 282 344 344 8500 
6/30/2017 344 344 296 304 304 4300 
7/31/2017 304 356 228 304 304 124600 
8/31/2017 296 376 250 272 272 17600 
9/30/2017 270 288 254 268 268 12100 
10/31/2017 268 288 220 282 282 5800 
11/30/2017 282 282 262 264 264 500 
12/31/2017 264 274 262 274 274 900 
       
       Historical Data Nippon Indosari Corporindo Tbk. 
Date Open High Low Close Adj Close Volume 
1/31/2015 1375 1390 1200 1230 1230 93011600 
2/28/2015 1230 1270 1090 1220 1220 73598400 
3/31/2015 1220 1220 1045 1140 1140 212250400 
4/30/2015 1140 1300 1080 1265 1265 76529200 
5/31/2015 1265 1285 1120 1150 1150 81253700 
6/30/2015 1125 1200 1055 1180 1180 32834600 
7/31/2015 1180 1195 1020 1095 1095 42935400 
8/31/2015 1150 1195 1070 1175 1175 16810200 
9/30/2015 1175 1265 1065 1195 1195 63017800 
10/31/2015 1200 1285 1145 1280 1280 39121300 
11/30/2015 1270 1280 1160 1265 1265 8795300 
12/31/2015 1265 1390 1170 1350 1350 36549000 
1/31/2016 1350 1420 1220 1230 1230 48271600 
2/29/2016 1230 1315 1210 1280 1280 105339600 
  
 
 
3/31/2016 1285 1480 1230 1450 1450 46658300 
4/30/2016 1450 1550 1365 1420 1420 37682500 
5/31/2016 1420 1625 1400 1580 1580 31352200 
6/30/2016 1575 1770 1500 1565 1565 37533800 
7/31/2016 1565 1645 1510 1615 1615 84262700 
8/31/2016 1615 1715 1490 1690 1690 30856400 
9/30/2016 1690 1745 1530 1655 1655 55888400 
10/31/2016 1655 1670 1400 1470 1470 54590600 
11/30/2016 1470 1610 1460 1600 1600 28400100 
12/31/2016 1600 1750 1505 1580 1580 30378600 
1/31/2017 1580 1590 1515 1565 1565 24142700 
2/28/2017 1565 1600 1440 1540 1540 55296200 
3/31/2017 1540 1670 1540 1640 1640 29038600 
4/30/2017 1640 1740 1415 1450 1450 59086100 
5/31/2017 1450 1465 1225 1230 1230 183021500 
6/30/2017 1250 1300 1145 1250 1250 110708100 
7/31/2017 1250 1250 1165 1220 1220 94369200 
8/31/2017 1220 1355 1215 1260 1260 81581700 
9/30/2017 1260 1370 1190 1270 1270 63221700 
10/31/2017 1270 1340 1250 1270 1270 41914400 
11/30/2017 1270 1285 1225 1275 1275 18858600 
12/31/2017 1275 1310 1170 1295 1295 35215300 
       
       Historical Data Siwani Makmur Tbk. 
Date Open High Low Close Adj Close Volume 
1/31/2015 124 130 115 120 120 33057500 
2/28/2015 120 195 101 127 127 7697100 
3/31/2015 180 200 160 190 190 3518800 
4/30/2015 199 199 112 120 120 1475200 
5/31/2015 120 121 100 100 100 1599700 
6/30/2015 100 178 100 165 165 49010000 
7/31/2015 164 164 152 155 155 468337600 
8/31/2015 155 160 153 155 155 700697900 
9/30/2015 159 167 154 164 164 1391015200 
10/31/2015 164 164 164 164 164 0 
11/30/2015 164 164 164 164 164 0 
12/31/2015 164 164 164 164 164 0 
  
 
 
1/31/2016 164 164 164 164 164 0 
2/29/2016 164 164 164 164 164 0 
3/31/2016 164 164 164 164 164 0 
4/30/2016 164 164 164 164 164 0 
5/31/2016 164 164 164 164 164 0 
6/30/2016 164 164 164 164 164 0 
7/31/2016 164 164 164 164 164 0 
8/31/2016 164 164 164 164 164 0 
9/30/2016 164 164 164 164 164 0 
10/31/2016 164 164 164 164 164 0 
11/30/2016 164 164 164 164 164 0 
12/31/2016 164 164 164 164 164 0 
1/31/2017 164 164 164 164 164 0 
2/28/2017 164 164 164 164 164 0 
3/31/2017 164 164 164 164 164 0 
4/30/2017 164 164 164 164 164 0 
5/31/2017 164 450 164 450 450 62669600 
6/30/2017 450 700 410 428 428 8077000 
7/31/2017 496 600 288 520 520 5101500 
8/31/2017 520 520 360 390 390 220000 
9/30/2017 390 610 340 570 570 153965000 
10/31/2017 575 615 288 302 302 370118400 
11/30/2017 302 316 186 186 186 221422200 
12/31/2017 186 200 157 166 166 46642200 
       
       Historical Data United Tractors Tbk. 
Date Open High Low Close Adj Close Volume 
1/31/2015 17600 21025 17525 20750 18449.85547 60169100 
2/28/2015 20900 22350 20300 21800 19383.46484 79489500 
3/31/2015 21875 23400 20475 21400 19027.80273 65144000 
4/30/2015 21400 24000 20300 20300 18497.79883 60717800 
5/31/2015 20500 22325 18875 20375 18566.14063 52595200 
6/30/2015 20550 20600 17850 20200 18406.67969 42868400 
7/31/2015 20200 20750 16050 19125 17427.11328 47550000 
8/31/2015 18600 20700 15225 17475 15923.59863 49157300 
9/30/2015 17500 21200 16825 18100 16746.71289 80643400 
10/31/2015 18200 19250 16050 16300 15081.29297 87434900 
  
 
 
11/30/2015 16600 17025 13925 16950 15682.69336 73032300 
12/31/2015 16950 17450 15625 17400 16099.04785 73005600 
1/31/2016 17400 17475 14475 15525 14364.23731 63473000 
2/29/2016 15350 15725 14825 15300 14156.06055 80356800 
3/31/2016 15275 17100 14600 15000 13878.49023 55718600 
4/30/2016 15000 15050 12550 14200 13138.30273 81667000 
5/31/2016 14250 15200 13375 14800 14107.25586 83834400 
6/30/2016 14600 16350 14600 15750 15012.79004 99762500 
7/31/2016 15900 18950 15900 18750 17872.36914 122449900 
8/31/2016 18750 19250 16525 17700 16871.51758 77313400 
9/30/2016 18000 21675 17850 21625 20775.58984 101708100 
10/31/2016 21300 23975 20500 21000 20175.13867 127887700 
11/30/2016 21700 23950 19200 21250 20415.32031 85828800 
12/31/2016 21250 22975 20575 21850 20991.75195 57021000 
1/31/2017 22075 25525 22075 24650 23681.76953 81690300 
2/28/2017 24950 28200 23750 26500 25459.10156 87496700 
3/31/2017 27000 29450 26150 26900 25843.39063 71894300 
4/30/2017 26900 27775 22875 27775 27084.17578 120088300 
5/31/2017 27775 27775 25975 27450 26767.25781 58621500 
6/30/2017 27800 30200 26175 30100 29351.34961 70529500 
7/31/2017 30300 31000 28500 30300 29546.37305 54439900 
8/31/2017 30300 32400 29500 32000 31204.08984 45929200 
9/30/2017 32100 35800 31800 34675 33812.55859 78276800 
10/31/2017 35000 37250 30775 33500 32955.625 100401100 
11/30/2017 33500 35400 31700 35400 34824.75 63687700 
12/31/2017 35400 40500 32800 38900 38267.875 80646400 
       
       Historical Data Unilever Indonesia Tbk. 
Date Open High Low Close Adj Close Volume 
1/31/2015 36000 37000 34850 36000 33664.54297 26702100 
2/28/2015 36000 40500 35750 39650 37077.75 41200900 
3/31/2015 39200 44500 37675 42600 39836.37109 45423100 
4/30/2015 42600 46000 42150 43300 40490.96484 36096400 
5/31/2015 43500 43700 39300 39500 36937.48438 37920200 
6/30/2015 39900 41375 38100 40000 37795.19531 29455800 
7/31/2015 39250 40400 33000 39725 37535.35156 37866100 
8/31/2015 39475 40250 35350 38000 35905.43359 30511900 
  
 
 
9/30/2015 38000 40000 37000 37000 34960.55859 32909700 
10/31/2015 37000 38500 34500 36750 34724.33594 29180700 
11/30/2015 37650 37825 34150 37000 34960.55859 33759500 
12/31/2015 37000 37500 35300 36700 34997.11328 42792600 
1/31/2016 36700 46175 36050 44525 42459.03516 48042200 
2/29/2016 44525 47800 41975 42925 40933.27344 49512500 
3/31/2016 43000 47300 42200 42575 40599.51563 29846000 
4/30/2016 42600 45150 42350 43100 41100.15625 25117300 
5/31/2016 43100 45600 42800 45075 42983.51953 32832700 
6/30/2016 45100 47800 43625 45050 43379.60547 35987100 
7/31/2016 45950 46950 44600 45650 43957.35547 44380100 
8/31/2016 45100 46000 44000 44550 42898.14844 37665300 
9/30/2016 44550 45325 44100 44475 42825.93359 37560800 
10/31/2016 44550 44550 39600 40525 39022.38672 45278800 
11/30/2016 40900 42425 37825 38800 37361.35156 46943300 
12/31/2016 38800 42000 38800 41200 40027.84766 36615400 
1/31/2017 41725 42900 41100 42175 40975.10547 25966700 
2/28/2017 42100 44200 41825 43325 42092.38672 32379000 
3/31/2017 43400 45800 43400 44500 43233.96094 24446300 
4/30/2017 44500 50025 44500 46175 44861.30469 49972100 
5/31/2017 46175 49500 46175 48800 47411.62109 18962800 
6/30/2017 49500 49550 46525 48950 47557.35547 33837300 
7/31/2017 49100 51000 46925 50550 49582.10156 37586500 
8/31/2017 50550 51750 48975 48975 48037.25781 31178200 
9/30/2017 49200 51175 48550 49600 48650.28906 39821300 
10/31/2017 49250 51000 48925 49300 48356.03125 45127600 
11/30/2017 49300 55975 49075 55900 55280.93359 41768400 
12/31/2017 55900 58100 52500 54400 53797.54297 45715900 
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